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Resumo da Proposta 
 
O papel de fiscalização e controlo executado pelo Conselho de Administração é um 
importante mecanismo de controlo do Corporate Governance, sobretudo em países 
onde os mecanismos externos não têm um papel preponderante, tal como é o caso de 
Portugal. A diversidade de género na composição dos Órgãos de Gestão poderá 
influenciar a qualidade do processo de fiscalização e controlo, o que influenciará por 
sua vez o desempenho financeiro da empresa.  
Nos últimos anos e um pouco por todo o mundo, vários são os estudos que se debruçam 
sobre a temática da diversidade de género nos Órgãos de Gestão. A nossa amostra será 
elaborada tendo por base as Sociedades Anónimas de grande dimensão do tecido 
empresarial português, país que tem demonstrado historicamente uma baixa taxa de 
representação feminina nos Órgãos de Gestão. Para a nossa investigação consideramos 
não só o Conselho de Administração mas também o de Fiscalização e a Assembleia 
Geral, pelo que, a nossa abordagem considera um conceito amplo de Corporate 
Governance. Este estudo tem como objetivos elaborar uma breve análise descritiva da 
amostra, verificando qual o número de empresas que têm mulheres nos seus Órgãos 
Sociais, e que percentagens representam essas mulheres no total dos Órgãos Sociais; 
analisar as características das empresas da amostra no que respeita a localização 
geográfica, sector e dimensão e aplicar os métodos Catalyst (2007) e McKinsey (2007) 
e proceder à validação estatística dos resultados. Para tal, recorremos à informação 
fornecida pela base de dados SABI. Com base nessa informação construímos a nossa 
própria base de dados uma vez que as variáveis relacionadas com diversidade de género 
não eram automaticamente fornecidas pela base de dados, estas foram por nós 
construídas e trabalhadas. 
 
 
 
Palavras-Chave: Corporate Governance, Diversidade de Género e Órgãos Sociais. 
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Abstract  
 
The role of supervision and control performed by the Board of Directors is an important 
control mechanism of Corporate Governance, especially in countries where external 
mechanisms do not have a leading role, as is the case with Portugal. The gender 
diversity in the composition of Management Board can influence the quality of the 
process monitoring and control, which in turn will influence the company's financial 
performance. 
In recent years and all over the world, there are several studies that focus on the theme 
of gender diversity in Management Board. Our sample will be drawn up based on the 
Portuguese business community, a country that has historically demonstrated a low rate 
of female representation in the board. For our research we consider not only the Board 
of Directors but also the Supervisory Board and the General Assembly, in other words, 
we consider a broad concept of Corporate Governance. This study aims to develop a 
brief descriptive analysis, checking what number of companies have women on their 
governing bodies, and the percentage that these women represent of total Board; 
analyze the characteristics of the sample with respect to geographical location, sector 
and size and apply the methods Catalyst (2007) and McKinsey (2007) and proceed to 
the statistical validation of the results. To this end, we used the information provided by 
the SABI database. Based on this information we constructed our own database. Related 
variables gender diversity were not automatically provided by the database, i.e., that 
have been prepared by us. 
 
 
 
 
 
Keywords: Corporate Governance, Gender Diversity and Corporate Boards. 
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1. Introdução 
 “Many business leaders suggested that gender diversity is a driving force for 
performance” 
Comissão Europeia, “Women on boards – Factsheet 1, The Economic Argument” 
A efetiva eficácia do papel de fiscalização e controlo que compete ao Conselho de 
Administração está dependente de vários fatores, nomeadamente a qualificação e 
experiência dos seus membros, a possível participação em demais Conselhos de 
Administração, a quota de participação no capital bem como o tipo de sistema de 
remuneração adotado. Este papel de fiscalização e controlo tem despertado maior 
interesse nos últimos anos, fruto de um conjunto de escândalos financeiros dos quais se 
destacam a falência da Enron, da WorldCom, da Ahold, da Parmalat e da Vivendi. 
Coloca-se assim em causa a eficácia dos mecanismos de Corporate Governance1. Nos 
últimos anos vários são os estudos que investigam se a diversidade de género dos 
Órgãos de Gestão desempenha um papel preponderante no que respeita ao melhor 
desempenho do Conselho de Administração. Esta é uma questão ambígua uma vez que 
mulheres nos Conselhos de Administração poderão ser sinónimo de maximização de 
valor para o acionista desde que a sua presença traga uma perspetiva adicional para a 
tomada de decisão, tal não acontecerá se a sua nomeação ocorrer apenas por motivos de 
igualdade entre sexos.  
A representatividade feminina nos Conselhos de Administração da UE27, caracteriza-se 
por ser minoritária, apenas 13,7% dos membros dos Órgãos de Gestão são mulheres, 
3,3% dos CEO’s são mulheres, e 3,2% dos Presidentes de Conselho são mulheres. 
Salientando ainda que as mulheres representam 15% dos membros não executivos dos 
Conselhos de Administração e 8,9% dos membros executivos dos Conselhos de 
Administração (Comissão Europeia, 2012).  
Em Portugal verifica-se que as mulheres representam 5,4% dos membros não 
executivos dos Conselhos de Administração e 7,6% dos membros executivos dos 
                                                          
1
 Verifica-se que a temática do Corporate Governance é de uma extrema importância nos dias de hoje 
uma vez que o Prémio Nobel da Economia do ano de 2009 foi atribuído a Elinor Ostrom e Oliver E. 
Williamsom, pelo trabalho desenvolvido na investigação e análise desta área da economia.  
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Conselhos de Administração. Apenas 6% dos membros dos Órgãos de Gestão das 
empresas são mulheres, não havendo nenhuma CEO mulher nem nenhuma Presidente 
do Conselho (Comissão Europeia,2012). 
No passado dia 14 de novembro de 2012 em Bruxelas, a Comissão Europeia apresentou 
uma proposta que tem por objetivo estabelecer uma quota de 40% de mulheres nos 
cargos de administradores não executivos nas empresas cotadas em bolsa. Este objetivo 
deverá ser conseguido até 2020 nos Conselhos de Administração das empresas cotadas, 
sendo o limite o ano de 2018 para as empresas públicas cotadas.  
Tendo por base esta proposta os objetivos deste estudo são elaborar uma breve análise 
descritiva da amostra, verificando qual o número de empresas que têm mulheres nos 
seus Órgãos Sociais, e que percentagens representam essas mulheres no total dos 
Órgãos Sociais; analisar as características das empresas da amostra no que respeita a 
localização geográfica, sector e dimensão e aplicar os métodos Catalyst (2007) e 
McKinsey (2007) e proceder à validação estatística dos resultados. Dado o teor limitado 
da informação fornecida pela base de dados o nosso estudo abarcou não só o Conselho 
de Administração mas também o de Fiscalização e a Assembleia Geral, ou seja, os 
Órgãos Sociais como um todo.  
Relativamente à metodologia utilizada é de salientar que nos propomos realizar um 
estudo exploratório. Este estudo tem o seu ponto de partida na informação fornecida 
pela base de dados SABI que nos permitiu criar uma base de dados própria. Através da 
base de dados SABI não foi possível saber diretamente qual o género dos membros dos 
Órgãos Sociais. Assim sendo, foi imprescindível criar uma variável dummy de 
diversidade, ou seja, uma variável que assumisse o valor de 1 sempre que existia pelo 
menos uma mulher nos Órgãos Sociais ou 0 caso contrário. Esta variável dummy foi 
elaborada tendo por base o nome dos Órgãos Sociais para cada uma das empresas. 
Elaboramos ainda uma variável relativa de diversidade, esta variável de diversidade 
mede a percentagem que as mulheres representam no total de membros dos Órgãos 
Sociais. Assim, é possível verificar que toda a informação referente à diversidade de 
género foi por nós elaborada e trabalhada.  
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A informação que serve de base ao nosso estudo refere-se ao ano de 2011. A nossa 
amostra é constituída por 305 empresas portuguesas, todas elas Sociedades Anónimas. 
A nossa investigação restringe-se a um único tipo de sociedade, com o objetivo de 
garantir a semelhança e similitude da estrutura dos Órgãos Sociais. Pretendemos assim, 
com esta restrição evitar variabilidade de estruturas pelo que, nos restringimos apenas às 
Sociedades Anónimas. Estas 305 empresas cumprem os seguintes requisitos: número de 
empregados igual ou superior a 250 e Total do Ativo superior a 43 milhões ou Total do 
Volume de Negócios superior a 50 milhões2.  
De acordo com a Revisão de Literatura apresentada de seguida é possível verificar que 
não existe consenso sobre o impacto que a presença das mulheres pode ter nos 
resultados das empresas, há estudos que revelam que existe relação positiva, há os que 
revelam relação negativa e há estudos que não conseguem verificar qualquer tipo de 
relação. Sendo que, nenhum deles se baseia no mercado português. Assim sendo, não 
estabelecemos à priori nenhuma expectativa de resultado, uma vez que em Portugal não 
há dados que nos permitam aferir sobre uma tendência e também porque em variados 
estudos os resultados são díspares.   
Relativamente à secção Revisão de Literatura o nosso estudo aborda inicialmente o 
conceito e os fundamentos do Corporate Governance, a separação entre a propriedade e 
a gestão bem como os principais sistemas de Corporate Governance. De seguida é 
apresentado um breve enquadramento sobre o papel da mulher na sociedade, focamos a 
relação entre o Corporate Governance e o ambiente organizacional e para finalizar 
apresentamos argumentos contra e a favor da diversidade de género e o seu impacto na 
performance organizacional.  Expomos ainda os pressupostos e resultados dos métodos 
Catalyst (2007) e McKinsey (2007) que servirão de base ao nosso estudo.  
Posteriormente, descrevemos qual o objetivo do estudo bem qual o plano de 
investigação que foi adotado na prossecução do mesmo. Sendo que, a secção do plano 
de investigação está dividida em análise descritiva, método Catalyst (2007), método 
McKinsey (2007) e investigação futura.  
                                                          
2
 Critérios que fazem parte da Recomendação da Comissão 2003/361 para se classificar as empresas 
como grandes. 
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Para finalizar, enunciamos as principais conclusões a retirar do estudo exploratório 
efetuado bem como as principais limitações encontradas ao longo da realização do 
mesmo.  
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2. Revisão de Literatura 
2.1 Corporate Governance  
Nos subcapítulos seguintes abordaremos os fundamentos e o conceito do Corporate 
Governance, a separação entre a propriedade e a gestão e ainda quais os principais 
sistemas de Corporate Governance.  
2.1.1 Fundamentos do Corporate Governance  
A problemática do Corporate Governance surgiu há muitos séculos com o 
aparecimento das organizações. No entanto, os primeiros contributos teóricos surgem 
apenas no século XVIII no início da Revolução Industrial com a publicação da obra de 
Adam Smith, A Riqueza das Nações (1776) (Esperança et al.,2011). Autores como 
Berle e Means (1932) também contribuíram significativamente com a obra “The 
Modern Corporation and Private Property”, discutindo os custos e os benefícios 
potenciais da separação entre a propriedade e o controlo. Contudo, a primeira 
“aparição” do termo Corporate Governance apenas se verifica no ano de 1960 pela 
autoria de Richard Eells. Daí em diante esta temática tem sido mundialmente debatida. 
Os fatores que contribuíram para a proliferação deste fenómeno foram segundo Silva et 
al. (2006) a globalização económica e financeira, a expansão dos mercados de capitais, 
a internacionalização das empresas e o desenvolvimento das tecnologias de informação 
e comunicação.  
2.1.2 Definição de Corporate Governance  
Com base no próprio conceito de Corporate Governance podemos induzir facilmente 
que este conceito se prende sobretudo com o modo como as empresas são governadas.  
Importa assim salientar desde já o que se considera ser o Corporate Governance, várias 
são as definições apresentadas:  
“Procedures and processes according to which an organization is directed and 
controlled. The corporate governance structure specifies the distribution of 
rights and responsibilities among the different participants in the organization – 
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such as the board, managers, shareholders and other stakeholders – and lays 
down the rules and procedures for decision-making."(OCDE, webpage). 
"How a company is managed in terms of the institutional systems and protocols 
meant to ensure accountability and sound ethics. The concept encompasses a 
variety of issues, including the disclosure of information to shareholders and 
board members, the remuneration of senior executives, potential conflicts of 
interest among managers and directors, supervisory structures, etc."(Financial 
Times, webpage). 
"The system by which companies are directed and controlled. The boards of 
directors are responsible for the governance of their companies. The 
shareholder’s role in governance is to appoint the directors and the auditors to 
satisfy themselves that an appropriate governance structure is in place. The 
responsibilities of the board include setting the company’s strategic aims, 
providing the leadership to put them into effect, supervising the management of 
the business and reporting to shareholders on their stewardship. The board’s 
actions are subject to laws, regulations and the shareholders in general 
meeting."(Cadbury Report, European Corporate Governance Institute “Report of the 
Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance”, 1992, pág. 15). 
“Conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalização do exercício dessa 
autoridade, internas e externas, tendo por objetivo assegurar que a sociedade 
estabeleça e concretize, eficaz e eficientemente, atividades e relações contratuais 
consentâneas com os fins privados para que foi criada e é mantida e as 
responsabilidades sociais que estão subjacentes à sua existência” (Silva, A. S., A. 
Vitorino, C. F. Alves, J. A. Cunha e M. A. Monteiro, “Livro Branco Sobre Corporate 
Governance em Portugal”, Lisboa: IPCG, 2006) 
Apesar das diversas definições aqui transcritas sobre Corporate Governance é possível 
encontrar um ponto comum entre elas, nomeadamente no que respeita à existência de 
conflitos de interesses resultantes da separação entre a propriedade e a gestão e da 
distribuição da riqueza gerada por uma empresa.  
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2.1.3 Teoria da Agência - Separação entre Propriedade e Gestão   
No período da Idade Moderna, mais concretamente no período precedente ao século 
XVII as empresas caracterizavam-se por ser de pequena dimensão, com objetivos muito 
bem determinados, sendo os seus proprietários em número reduzido e assumindo estes 
também a função de gestores (Esperança et al., 2011). No ano de 1600 surge a primeira 
empresa de grande dimensão, a British East India Company, que abarcava um total de 
125 acionistas. As ações eram transferidas entre amigos e familiares dada a inexistência 
de um mercado organizado (Larner, 1966 in Esperança et al., 2011). Com a Revolução 
Industrial despoletou-se o processo de modernização das organizações, flexibilizou-se o 
sistema legal, surgiu a bolsa de valores de Nova Iorque, concedeu-se aos gestores e 
proprietários responsabilidade limitada (Pistor e xu in Esperança et al., 2011). Dada a 
elevada rotatividade de investidores nas estruturas empresariais fruto da forte afluência 
ao mercado de capitais, entre os séculos XIX e XX a gestão das empresas começou a 
deslocar-se para a esfera dos gestores (Esperança et al., 2011). Surge assim, a 
problemática de conflitos de interesses entre acionistas e gestores. Esta temática surge 
pela primeira vez em 1932 na obra “The Modern Corporation and Private Property” 
dos autores Berle e Means.  
Se entre os acionistas, órgão de gestão e gestores executivos existir separação e divisão 
de funções isso implicará consequências no funcionamento das empresas. Estabelece-se 
assim, uma relação de agência entre acionistas e gestores. (Jensen e Meckling, 1976 in 
Alves, 2005). Segundo Shleifer e Vishny (1997) os indivíduos tendem a maximizar a 
sua utilidade, o que poderá conduzir os gestores a negligenciar os interesses dos 
acionistas maximizando os seus próprios interesses. Verifica-se assim, que a relação 
entre os acionistas e gestores será sempre problemática, uma vez que enquanto a 
maximização da utilidade para o acionista passa pela maximização do valor da empresa, 
para os gestores a maximização da utilidade pode passar pelo exercício do seu poder 
discricionário para benefício dos seus próprios interesses, interesses esses que podem 
não coincidir com os objetivos dos acionistas. (Shleifer e Vishny, 1997; Jensen e 
Meckling, 1976; Alves, 2005). Assim sendo, se os gestores beneficiarem de uma forte 
arbitrariedade na tomada de decisões, uma vez que possuem mais informação sobre a 
empresa que qualquer outro órgão, é-lhes permitida a tomada de decisão ocultando os 
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verdadeiros motivos da mesma. Um exemplo da divergência de interesses entre 
acionistas e gestores verifica-se quando em situações de tomada de decisão de risco 
estes partilham dos benefícios em caso de sucesso mas não partilham dos custos em 
caso de fracasso (Silva et al., 2006). Assim, no caso dos interesses entre acionistas e 
gestores serem divergentes, verificar-se á prejuízo para a empresa e para o acionista, 
acarretando assim os denominados custos de agência. (Jensen e Meckling, 1976, Alves, 
2005; Silva et al., 2006). De acordo com Jensen e Meckling (1976) estes custos de 
agência podem-se dividir em monitoring expenditures (custos incorridos pelos 
proprietários na fiscalização dos gestores), bonding costs (despesas realizadas pelos 
gestores para garantir aos proprietários que a gestão se subordinará aos seus interesses e 
por último residual loss (perdas residuais resultantes das decisões sub-óptimas dos 
gestores). 
Esta separação entre a propriedade e a gestão não acarreta em si apenas desvantagens 
também acarreta vantagens, permite que se reúnam capitais numa escala elevada, que se 
pulverizem riscos através da diversificação de carteiras e que se reduzam custos de 
financiamento, sendo possível a concretização de investimentos que sem esta separação 
não poderiam ser atingidos (Silva et al.,2006). 
2.1.4 Principais Sistemas/Mecanismos de Corporate Governance 
As sociedades comerciais são entidades jurídicas sob a forma de pessoa coletiva 
habilitadas a assumir direitos e responsabilidades, no entanto, não são capazes de 
estabelecer e declarar a sua vontade, nem de agir por si próprias pelo que se torna 
necessário que existam intermediários que se encarreguem dessas funções (Alves, 
2005). A forma como estes intermediários se relacionam entre si (sistemas de Corporate 
Governance) ainda que varie de acordo com o enquadramento institucional e legal onde 
se inserem, tende a ser compilado em dois sistemas de governação, o sistema 
continental e o sistema anglo-saxónico (Alves, 2005).  
2.1.4.1 Sistema Anglo-Saxónico 
No sistema anglo-saxónico (também identificado como sistema de controlo externo ou 
sistema de controlo pelo mercado) verifica-se que os grandes investidores são grandes 
acionistas (gerem a maior parte das ações cotadas, embora individualmente as suas 
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posições em cada empresa sejam pouco significativas). Uma das questões de grande 
importância neste tipo de sistema prende-se com os mecanismos de controlo e 
fiscalização das empresas, uma vez que os gestores gozam de uma ampla margem de 
atuação torna-se crucial a proteção dos acionistas. Tendo por base a multiplicidade da 
estrutura acionista e da influência do mercado de capitais, verifica-se que existe um 
forte contributo dos agentes económicos externos à empresa no que respeita ao controlo 
dos gestores, é o chamado controlo externo (de fora para dentro). Este tipo de sistema 
predomina nos EUA, Reino Unido e demais países de origem anglo-saxónica (Silva et 
al., 2006). 
Os pilares deste tipo de sistema são:  
• o sistema de remunerações dos gestores, assente em remunerações variáveis; 
• a vasta divulgação de informação ao mercado de capitais e a auditoria externa 
dessa informação; 
• o comité de auditoria que assegura que a informação divulgada ao publico é de 
confiança – órgão independente da gestão; 
• o comité de fixação de vencimentos que estabelece a remuneração dos 
administradores executivos e avalia o seu desempenho - órgão independente dos 
administradores executivos; 
• o comité de nomeações nomeia os novos administradores – órgão independente 
dos administradores executivos; 
• os analistas financeiros contribuem para a fixação externa de metas para os 
gestores e medeiam as suas performances; 
• a regulação e supervisão públicas dos mercados de capitais certificando que 
todos os acionistas são tratados de modo equitativo; 
• o Conselho de Administração, neste modelo contempla dois tipos de 
administradores: os executivos (internos) e os não executivos (externos). Os 
administradores não executivos caracterizam-se por serem independentes dos 
executivos uma vez que têm como principais incumbências tomar decisões 
estratégicas, recomendar, controlar e avaliar a atividade dos mesmos (Silva et 
al., 2006). 
 Diversidade de género nos Órgãos Sociais das empresas portuguesas – Estudo exploratório 
10 
 
2.1.4.2 Sistema Continental 
Por outro lado, o sistema continental também denominado por sistema baseado nas 
relações ou sistema de controlo interno caracteriza-se pelo facto de a propriedade ser 
muito concentrada, ou seja, os bancos, as empresas e famílias ocupam em grande parte 
o capital das empresas cotadas. Deste modo, um dos principais problemas deste tipo de 
sistema reside na proteção dos pequenos acionistas comparativamente aos acionistas de 
maior dimensão, uma vez que estes possuem grandeza suficiente para exercer influência 
sobre os Órgãos de Gestão. Neste tipo de sistemas o controlo às equipas de gestão faz-
se sobretudo através de controlo interno, sendo efetuado pelos acionistas com mais 
interesses na empresa, e estes por sua vez controlam-se entre si e são também 
controlados por outros órgãos sejam eles por exemplo os bancos ou os trabalhadores. 
Verifica-se assim que o controlo externo efetuado pelo mercado de capitais não é um 
elemento basilar deste sistema, uma vez que as ofertas públicas de aquisição são raras. 
Relativamente ao papel das remunerações verifica-se que neste tipo de sistema as 
remunerações fixas assumem um papel preponderante face às remunerações variáveis. 
As instituições financeiras surgem como elemento primordial uma vez que não existe 
uma elevada dispersão dos riscos de crédito. Este tipo de sistema é característico da 
Europa Continental e do Japão (Silva et al., 2006). 
No que respeita à estrutura dos órgãos de administração verifica-se a existência de dois 
tipos de modelos: 
• o Dualista e; 
• o Monista.  
O modelo dualista carateriza-se pela existência de dois órgãos responsáveis pela 
administração. Neste tipo de modelo é comum existir uma estrutura intermédia, o 
Conselho Geral, entre a Assembleia Geral e os gestores executivos. Como principais 
funções do Conselho Geral podemos apontar a fiscalização e controlo dos 
administradores executivos e a avaliação de desempenho dos mesmos, sendo que, em 
alguns regimes este órgão é também responsável pela aprovação das contas anuais e 
eleição dos membros da direção. As funções de fiscalização e controlo pressupõem que 
deve existir independência entre o Conselho Geral e os gestores e acionistas, uma vez 
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que o Conselho Geral detém algum poder sobre as decisões de gestão basilares. A 
constituição desta estrutura intermédia permite que se confiram poderes de fiscalização 
da gestão quotidiana e de prossecução da estratégia a stakeholders tais como 
trabalhadores e sindicatos. Relativamente à presidência verificamos que existem dois 
presidentes o Chairman (Presidente Conselho Geral) e o Chief Executive Officer – CEO 
(Presidente da Direção).  
Por outro lado, o modelo monista carateriza-se pela presença de um único órgão de 
administração. A separação da gestão quotidiana das decisões de administração 
estratégica é muito usual nas empresas europeias que adotam o sistema monista. Esta 
separação concretiza-se pela existência no Conselho de Administração de um comité 
limitado de administradores executivos (Comissão Executiva) que tem como principais 
tarefas a gestão diária da empresa. À Assembleia Geral compete a eleição dos membros 
do Conselho de Administração, por sua vez, os administradores executivos são 
nomeados pelo próprio Conselho de Administração. Ao Conselho de Administração 
cabe-lhe a aprovação das contas que serão submetidas à Assembleia Geral, a aprovação 
e concretização da política estratégica da empresa. Neste tipo de modelo o Chairman e 
o CEO, podem ser, ou não, a mesma pessoa. Esta separação de tarefas é crucial para 
evitar a concentração de poderes, para que se consiga defender a posição dos pequenos 
acionistas, no entanto tal só se verificará se o Chairman e o CEO forem independentes.  
O modelo dualista é comum em países como Alemanha, Áustria, Dinamarca, Holanda e 
Suíça. Em Portugal o modelo dominante é o modelo monista, embora estejam previstos 
na legislação os dois modelos. Um país em que são frequentes os dois tipos de modelos 
é a França. 
De acordo com a tabela 1, podemos verificar que no estudo realizado por Faccio e Lang 
(2002) sobre a estrutura de propriedade das empresas europeias cotadas, que para uma 
amostra de 87 empresas portuguesas cerca de 60% são controladas por estruturas 
familiares (Silva et al., 2006). 
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 N-º 
empresas 
Capital 
Disperso 
Controlo 
Familiar 
Controlo 
Estado 
Outro 
Controlo 
 
Áustria  99 11,11 52,86 15,32 20,71 
Bélgica 130 20,00 51,54 2,31 26,15 
Finlândia  129 28,68 48,84 15,76 6,72 
França 607 14,00 64,82 5,11 16,07 
Alemanha  704 10,37 64,62 6,30 18,71 
Irlanda  69 62,32 24,63 1,45 11,60 
Itália 208 12,98 59,61 10,34 17,07 
Noruega  155 36,77 38,55 13,09 11,59 
Portugal  87 21,84 60,34 5,75 12,07 
Espanha  632 26,42 55,79 4,11 13,68 
Suécia  245 39,18 46,94 4,90 8,98 
Suíça  214 27,57 48,13 7,32 16,98 
Reino Unido  1953 63,08 23,68 0,08 13,16 
Total  5232 36,93 44,29 4,14 14,64 
 
Tabela 1 – Estrutura de Propriedade das Empresas Europeias Cotadas - Faccio e Lang (2002) 
2.2 Diversidade de Género 
A temática da diversidade de género será abordada de seguida em três vertentes: papel 
da mulher na sociedade, diversidade de género e Corporate Governance e diversidade 
de género e performance organizacional.  
2.2.1 Papel da mulher na sociedade – Enquadramento  
Para melhor compreender as estruturas de gestão que vigoram em Portugal importa 
antes de mais compreender melhor o papel da mulher na sociedade. A partir dos anos 
1980/1990 a participação das mulheres no mercado de trabalho aumentou 
consideravelmente em todo o mundo. Na maior parte dos países europeus a taxa de 
participação da força de trabalho das mulheres é inferior à dos homens, tal acontece 
também em Portugal. Em 2012 as mulheres apresentavam uma taxa de participação da 
força de trabalho de cera de 73%. Por outro lado, os homens apresentavam uma taxa de 
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participação de cerca de 84%, em ambos os casos as taxas são superiores à média da 
OCDE 64% e 83%, respetivamente. Realçando em particular a evolução da participação 
feminina verifica-se que em Portugal entre 2000 e 2011 esta taxa aumenta cerca de 6 
p.p. passando de aproximadamente 67% em 2000 para 73% em 2012. Outro fator que 
distingue homens e mulheres é a taxa de desemprego. Relativamente a este fator a taxa 
de desemprego para as mulheres era em 2011 de aproximadamente 13%, taxa superior à 
média da OCDE que se encontrava nos 8%. A taxa de desemprego masculina apresenta 
valores relativamente próximos das verificadas para as mulheres, em Portugal a taxa era 
em 2011 de cerca de 12% e a média da OCDE era de 8%. No caso concreto de Portugal 
e para o sexo feminino verifica-se que entre 2000 e 2011 há um aumento da taxa de 
desemprego de 8 p.p. (em 2000 esta taxa aproximava-se dos 5%) (OCDE, webpage). 
Atrair mais mulheres para os Conselhos de Administração das empresas requer que 
estas tenham as oportunidades educacionais e as competências necessárias para 
competir com os seus “rivais” masculinos. Assim, importa salientar que no que respeita 
à escolaridade completa o panorama educativo em Portugal caracteriza-se por alguma 
polarização, ou seja, comparando com a população total existem mais mulheres sem 
escolaridade e mais mulheres com ensino superior. Em 2011, cerca de 15% das 
mulheres com 15 e mais anos não tinham qualquer nível de escolaridade (para este valor 
contribuem sobretudo as mulheres com 65 e mais anos) sendo que o valor obtido para a 
população total é de 10,6%. Por outro lado, verificou-se que a percentagem de mulheres 
com ensino superior concluído é de 15,1%, sendo assim superior ao valor obtido para a 
população total (13,4%). Destacando-se ainda que cerca de 20% das mulheres da faixa 
etária dos 25-64 anos tinha concluído o ensino superior. No período 2009-2010 as áreas 
de formação profissional preferidas pelas mulheres ao nível do ensino superior são as 
ciências sociais, comércio e direito (30,5%). A população feminina tem aumentado a 
sua representatividade até no que respeita aos doutoramentos, representando em 2009 
51,6% do total de doutoramentos realizados (INE,2012).  
2.2.2 Diversidade de Género e Corporate Governance 
No contexto organizacional a diversidade de géneros pode assim ser descrita como a 
combinação de diferentes qualidades, características e conhecimentos de cada um dos 
membros dos Órgãos de Gestão no que respeita ao processo de tomada de decisão. 
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Assim importa realçar que o género dos membros dos Órgãos de Gestão é apenas uma 
característica da diversidade (Van der Walt and Ingley, 2003 in Rovers, 2011). 
De acordo com os dados da Comissão Europeia (2012), no que respeita à representação 
nos Conselhos de Administração pelo sexo feminino, mais concretamente na UE27, 
verifica-se que estas estão efetivamente em minoria, uma vez que, apenas 13,7% dos 
membros dos Órgãos de Gestão são mulheres, 3,3% dos CEO’s são mulheres, e 3,2% 
dos Presidentes de Conselho são mulheres. De salientar ainda que as mulheres 
representam 15% dos membros não executivos dos Conselhos de Administração e 8,9% 
dos membros executivos dos Conselhos de Administração. Em Portugal e tendo por 
base o índice PSI 20 constata-se que as mulheres representam cerca de 6% dos 
membros dos Órgãos de Gestão das empresas. Não havendo no caso de Portugal 
nenhuma CEO mulher nem nenhuma Presidente do Conselho. Salientando ainda que o 
sexo feminino representa 5,4% dos membros não executivos dos Conselhos de 
Administração e 7,6% dos membros executivos dos Conselhos de Administração3. De 
forma a melhor compreender a posição que Portugal ocupa face a outros países 
apresento de seguida um gráfico onde é possível comparar Portugal com a média da 
UE27 e com os três países que apresentam as menores e as maiores taxas de 
representatividade feminina nos seus Órgãos de Gestão para o ano de 2012. 
                                                          
3
 “Num sistema de um terço, os dados sobre não-executivos referem-se aos membros não-executivos do 
Conselho de Administração, enquanto os dados sobre executivos referem-se aos membros executivos do 
Conselho de Administração. Num sistema de dois terços, os dados sobre membros não-executivos 
referem-se aos membros do conselho de supervisão e os dados sobre membros executivos referem-se ao 
conselho executivo/de gestão. Por vezes, é possível que o conselho de supervisão inclua um ou mais 
membros executivos (por exemplo, o presidente do Conselho de Administração e o diretor financeiro). 
Neste caso, estes elementos são incluídos como membros executivos, embora as pessoas que participam 
em ambos os conselhos sejam considerados apenas como um. Os números não-executivos neste caso 
referem-se ainda ao total dos membros do conselho de supervisão e podem, portanto, incluir alguns 
membros executivos, mas os números em causa não são significativos e não devem afetar o resultado 
final – Comissão Europeia” 
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Gráfico 1 – Percentagem total de mulheres nos Órgãos de Gestão por país - 2012 
Tendo por base o Gráfico 1 é possível verificar que Portugal apresenta uma taxa de 
representatividade feminina nos seus Órgãos de Gestão bastante abaixo da UE27. A 
taxa para Portugal ronda os 6% e a taxa para a UE27 é de cerca de 14%. As 
percentagens mais baixas cabem a Malta (3%), Chipre (4,4%) e Hungria (5,3%) por 
oposição a França (22,3%), Suécia (25,2%) e Finlândia (27,1%) que apresentam as 
maiores percentagens de representatividade feminina. De seguida, é possível visualizar  
de uma forma abrangente todos os países que constituem a UE27, verificando-se uma 
forte discrepância entre homens e mulheres no que concerne à sua representatividade 
nos Órgãos de Gestão. (Comissão Europeia, 2012). 
0,00%
5,00%
10,00%
15,00%
20,00%
25,00%
30,00%
Malta Chipre Hungria Portugal UE27 Suécia Letónia Finlândia
% Total de mulheres nos órgãos de gestão
2012
 Diversidade de género nos Órgãos Sociais das empresas portuguesas 
 
Gráfico 2 – Percentagem total de 
0,00
Finlândia
Letónia
Suécia
França
Países Baixos
Dinamarca
Bulgária
Alemanha
Reino Unido
República Checa
Eslovénia
Lituânia
UE-27
Eslováquia
Polónia
Espanha
Austria
Belgica
Roménia
Irlanda
Grécia
Estónia
Itália
Portugal
Luxemburgo
Hungria
Chipre
Malta
% Total de mulheres e homens nos órgãos 
– Estudo exploratório
mulheres e homens nos Órgãos de Gestão
2012 
20,00 40,00 60,00 80,00 100,00
de gestão
 
16 
 
 nos países da UE – 
Mulheres
Homens
 Diversidade de género nos Órgãos Sociais das empresas portuguesas – Estudo exploratório 
17 
 
Em Portugal a proporção de mulheres nos Órgãos de Gestão passou de 3,5% em 2003 
para 6% em 2012, o que representa um aumento médio de 0,3 p.p. por ano (Comissão 
Europeia, 2012). De acordo com os dados da Comissão Europeia verifica-se que desde 
2003 o aumento médio de mulheres nos Conselhos de Administração foi de apenas 0,6 
p.p., a progredir a este ritmo seriam necessários cerca de 40 anos para se atingir um 
mínimo de cerca de 40% de mulheres nos Conselhos de Administração. Com o objetivo 
de acelerar o equilíbrio entre homens e mulheres nos Conselhos de Administração das 
empresas europeias a Comissão Europeia apresentou no passado dia 14 de novembro de 
2012 em Bruxelas, uma proposta que tem por objetivo estabelecer uma quota de 40% de 
mulheres nos cargos de administradores não executivos nas empresas cotadas em bolsa 
(sendo que as qualificações e o mérito continuarão a ser os principais critérios). Este 
objetivo deverá ser conseguido até 2020 nos Conselhos de Administração das empresas 
cotadas, sendo o limite o ano de 2018 para as empresas públicas cotadas. Esta medida 
afetará um total de 5.000 empresas na UE, das quais cerca de 50 serão portuguesas.4 
Alguns países como a Bélgica, a França e a Itália impuseram recentemente medidas 
reguladoras neste âmbito as quais começam a mostrar bons resultados, o que demonstra 
que legislar pode fazer toda a diferença.  
 
2.2.3 Diversidade de Género e performance organizacional 
“Gender diversity within senior management teams has become an increasingly topical 
issue (…) the debate around the topic has shifted from an issue of fairness and equality 
to a question of superior performance” 
Research Institute Credit Suisse, “Gender diversity and corporate performance”, August 2012, 
pág. 6. 
Ao longo dos últimos anos têm surgido vários estudos que se debruçam sobre o impacto 
que a diversidade de género tem no seio organizacional, mais concretamente se a 
diversidade de género nos Órgãos de Gestão melhora a performance organizacional. 
Alguns autores tais como Adams and Ferreira (2004); Burgess and Tharenou (2002); 
                                                          
4
 As pequenas e médias empresas com menos de 250 trabalhadores e um volume de negócios anual 
mundial inferior a 50 milhões de euros ficam excluídas desta medida.  
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Van Ees et al. (2007); Sealy et al. (2007) contribuem para a investigação desta temática 
indicando que a representação do sexo feminino nos Órgãos de Gestão deveria ser 
superior. Complementando esta ideia surge o estudo de Brammer et al. (2007) que 
relaciona a presença de mulheres no topo organizacional com a liderança 
organizacional, afirmando que se a organização for liderada por um grupo homogéneo, 
esta homogeneidade não refletirá a sociedade em que está inserida, deste modo, 
estaremos perante uma administração fraca e uma oportunidade perdida. (Rovers, 
2011). 
De acordo com o estudo realizado pelo Credit Suisse Research Institute (2012) várias 
são as razões apontadas para que esta temática se tenha tornado cada vez mais atual. 
Uma das razões apontadas prende-se com o facto de a percentagem de mulheres nos 
Órgãos de Gestão se revelar bastante baixa na maior parte dos casos (veja-se o caso de 
Portugal e da União Europeia já descrito anteriormente). Verifica-se ainda por parte das 
entidades governamentais uma maior intervenção nesta área, vejamos os exemplos de 
países como Espanha e Noruega; desde 2008 que a Noruega impõe que todas as 
empresas cotadas cumpram uma quota de 40% de diretores do sexo feminino, a 
Espanha seguiu os passos da Noruega e decretou que esta mesma quota deveria ser 
atingida até 2015. Por último, consideram ainda que a questão fulcral da diversidade de 
géneros se prende com o facto de se mudar de visão perante esta temática, passando de 
uma questão de igualdade e justiça para uma questão de maior performance.   
A diversidade de géneros nos Órgãos de Gestão, traz por si só algumas vantagens 
económicas que se podem traduzir num melhor desempenho, segundo Bantel and 
Jackson (1989), Murray (1989) e Carter el al. (2003) destacam-se as seguintes: 
• Melhor qualidade de tomada de decisão, a diversidade incentiva a criatividade e 
a inovação o que pode contribuir para um melhor desempenho, uma vez que as 
decisões serão tomadas tendo por base vários pontos de vista; 
•  Melhor utilização do conjunto de talentos, do total de licenciados da Europa 
60% são mulheres, assim sendo, ao incluir-se candidatos de ambos os sexos 
garantir-se-á que serão escolhidos os melhores; 
• Superior visão do comportamento económico e das escolhas dos consumidores, 
tendo por base que as mulheres são responsáveis por cerca de 70% das decisões 
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globais de consumo, deste modo, um melhor conhecimento das necessidades 
dos clientes poderá aumentar o volume de negócios; 
• Melhorar a imagem da empresa uma vez que, uma maior diversidade de 
géneros nos Órgãos de Gestão se refletirá na imagem que as empresas 
conseguem transmitir ao mercado o que poderá impulsionar a performance da 
empresa, quer através dos acionistas quer através dos consumidores, 
• Melhorar a progressão e o acompanhamento das carreiras a jovens mulheres e 
em níveis hierárquicos mais baixos (Smith, Nina; Smith, Valdemar e Verner, 
Mette, 2006). 
No entanto existem também estudos que concluem que maior diversidade de género nos 
Órgãos de Gestão pode contribuir para a redução do desempenho organizacional. Por 
exemplo, Tajfel e Turner (1986) e Williams e O’Reilly (1998) sugerem que grupos 
homogéneos cooperam mais entre si permitindo que haja menos conflitos emocionais; e 
Lau e Murnigham (1998) consideram que maior diversidade de género gerará maior 
número de opiniões e questões críticas o que levará a que o processo de tomada de 
decisão seja mais lento e menos eficaz (Campbell, Kevin e Vera, Antonio Mínguez, 
2008). Estes resultados ambíguos podem ser motivados por um conjunto de fatores 
sejam eles, países diferentes, diferentes espaços temporais, diferente contexto legal e 
institucional bem como diferentes métodos de estimação. 
 
2.3 Estudos Catalyst (2007) e McKinsey (2007) 
Estudar o efeito que a composição dos Conselhos de Administração pode ter na 
performance financeira das empresas pode ser dificultada por vários fatores. Segundo 
Rover (2011), os três fatores mais discutidos são:  
• como medir a diversidade ao longo do tempo  - a diversidade pode ser medida 
como o número de mulheres num determinado momento do tempo (medida 
estática) ou como a mudança no número de mulheres e as consequências dessa 
mudança (medida dinâmica) (Ryan e Haslam 2005). O The Times publicou no 
ano de 2003 um artigo intitulado “Women on board: Help or hindrance?” no 
qual relatou que as empresas cotadas no Reino Unido estariam provavelmente 
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melhores sem mulheres nos Conselhos de Administração, ou seja, o autor 
verifica que existe uma relação negativa entre o desempenho e as empresas no 
topo do “English Female FTSE100 Index 2003”. Os autores Ryan e Haslam 
(2005) criticaram a falta de visão do referido artigo e resolveram investigar a 
relação entre a nomeação de um homem ou de uma mulher com o desempenho 
financeiro. Concluíram que o desempenho financeiro das empresas que 
nomeavam uma mulher era pior nos cinco meses anteriores à nomeação, 
relativamente às empresas que nomeavam um homem. Estes autores concluíram 
que por vezes as mulheres são nomeadas quando as empresas estão em apuros, 
para descrever esta situação os autores utilizam o termo “glass cliff5”.  
• causalidade entre diversidade e performance financeira – Van Ees et al (2007) 
argumentou que um Conselho de Administração mais diversificado pode surgir 
em momentos de pior desempenho financeiro das empresas. Assim, 
posteriormente ao investigar-se a relação entre o desempenho financeiro e a 
nomeação de uma mulher, pode ser encontrada uma relação negativa em vez de 
positiva uma vez que a sua nomeação se deu com base em mau desempenho 
financeiro.  
• teoria “critical mass” – De acordo com Kramer et al. (2006) esta teoria sugere 
que apenas quando se atinge um determinado limiar (uma massa crítica) o 
impacto de um subgrupo, tal como mulheres nos Conselhos de Administração, 
se pode tornar mais acentuado. Este autor considera que Conselhos de 
Administração com três ou mais mulheres são mais propensos a experimentar os 
efeitos positivos e as contribuições para uma boa governança do que Conselhos 
de Administração com menos mulheres. 
De acordo com Rover (2011) os estudos Catalyst (2007) e McKinsey (2007) dão pouca 
atenção a estes fatores. No entanto, dada a popularidade de pesquisa destes estudos e da 
sua abordagem específica em categorizar Conselhos de Administração como diversos 
ou não diversos, iremos por consistência e para fins de comparação aplicar os seus 
métodos para o nosso estudo mas com algumas melhorias. Essas melhorias serão 
                                                          
5
 Penhasco de vidro 
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sobretudo testes de significância estatística dos resultados obtidos, testes estes que não 
estão preconizados nos estudos Catalyst (2007) e McKinsey (2007).  
O estudo efetuado por Rover (2011) analisa a performance financeira de empresas 
holandesas com e sem mulheres nos seus Conselhos de Administração. Para efetuar esta 
análise o autor aplica os métodos Catalyst (2007) e McKinsey (2007), dois estudos 
bastante referidos na literatura apesar de apresentarem algumas limitações. Através da 
análise de 99 empresas cotadas no “Dutch Female Board Index” foi possível concluir 
que empresas com mulheres nos seus Conselhos de Administração apresentam melhores 
resultados face àquelas que não têm.  
Assim, dada a relevância dos métodos Catalyst (2007) e McKinsey (2007) 
apresentamos de seguida a metodologia e resultados obtidos nos mesmos.  
2.3.1 Método Catalyst (2007) 
O estudo Catalyst (2007) analisa a relação existente entre mulheres nos Conselhos de 
Administração e a performance das empresas. Este estudo listou um conjunto de 520 
empresas dos Estados Unidos tendo por base a percentagem média de mulheres nos 
conselhos dessas empresas para os anos de 2001 e 2003. A amostra foi dividida em 4 
quartis, sendo cada um composto por 130 empresas. Assim foi possível comparar no 
que respeita ao desempenho financeiro das empresas o quartil superior (empresas com 
maior percentagem de mulheres no conselho) com o quartil inferior (empresas com 
menor percentagem de mulheres no conselho). As medidas financeiras utilizadas foram 
o ROE (Return On Equity – Rentabilidade dos Capitais Próprios); ROS (Return On 
Sales – Rentabilidade das Vendas) e ROIC (Return On Invested Capital – Rentabilidade 
do Capital Investido). Para estas variáveis foram utilizadas as médias do quadriénio 
2001-2004.  
O Gráfico 3 mostra que para o quartil superior o desempenho financeiro é sempre 
superior face ao quartil inferior. Sendo essa superioridade de 53% no caso do ROE, de 
41% no caso do ROS e de 64% no caso do ROIC. Todavia, este estudo não menciona se 
estes valores são estatisticamente significados nem se foram considerados valores 
extremos.  
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Gráfico 3 – Método Catalyst (2007) 
 
2.3.2 Método McKinsey (2007) 
O estudo elaborado pela McKinsey denominado Women Matter (2007) pretende 
verificar a relação existente entre mulheres na gestão de topo e desempenho 
organizacional. Para tal procedeu-se a dois tipos de estudos: 
• Estudo qualitativo: baseia-se em inquéritos em larga escala, nomeadamente a 
115.000 funcionários, inquirindo por que mulheres no topo de gestão poderiam 
ser causa de melhor desempenho financeiro face às empresas sem mulheres nas 
suas equipas de gestão.  
• Estudo quantitativo: compara 89 empresas europeias cotadas na base de dados 
AMM/AEF (AMM Finance Sicav - Amazone Euro Fund) com melhor índice de 
diversidade com a média do sector. 
Enquanto que, o estudo Catalyst (2007) compara as empresas em função da 
percentagem de mulheres nos Conselhos de Administração, o estudo da McKinsey 
compara as empresas com maior diversidade de género com a média do sector. As 
medidas financeiras usadas pela McKinsey são: ROE (Return On Equity – 
Rentabilidade dos Capitais Próprios); Operating Result (Earnings Before Interest and 
Taxes, EBIT) e Stock Price Growth (Variação do Preço das Ações). 
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Através da análise do Gráfico 4 podemos verificar que para os diferentes indicadores 
financeiros as empresas com maior diversidade de género apresentam valores superiores 
relativamente à média do sector. O ROE é superior em 11%, o ROS é superior em 91% 
e o ROIC é superior em 36%. No entanto, os resultados são agregados para todos os 
sectores juntos. O estudo não indica quais os sectores representados, se os sectores estão 
igualmente distribuídos, nem qual a distribuição por países ou sectores. Tal como no 
estudo Catalyst (2007) não há menção ao facto de os valores serem ou não 
estatisticamente significativos nem se foram considerados valores extremos.  
 
Gráfico 4 – Método McKinsey (2007) 
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3. Objetivo do estudo  
O nosso estudo trata-se de um estudo exploratório, pelo que, tem como principais 
objetivos: 
• elaborar uma breve análise descritiva da amostra, verificando qual o número de 
empresas que têm mulheres nos seus Órgãos Sociais, e que percentagem estas 
mulheres representam na totalidade dos Órgãos Sociais;  
• aferir acerca das características das empresas da amostra no que respeita a 
localização geográfica, sector e dimensão; e  
• aplicar os métodos Catalyst (2007) e McKinsey (2007) (verificando se existem 
diferenças nos resultados das empresas, pelo facto de existirem ou não mulheres 
nos Órgãos Sociais) e proceder à validação estatística dos resultados.  
4. Plano de Investigação 
Para este estudo recorremos à base de dados SABI6. Na base de dados definimos como 
critério o conjunto de empresas portuguesas que adotem as normas do SNC e cujo 
último ano disponível de informação fosse 2011. Adicionalmente o número de 
empregados teria de ser igual ou superior a 250 e o Total do Ativo teria de ser superior a 
43 milhões ou o Total do Volume de Negócios superior a 50 milhões.7 Em Portugal, no 
ano de 2010 existiam 1.153 empresas de grande dimensão, estas representavam 0,1% do 
total de empresas, empregavam cerca de 22% do total de pessoas ao serviço e eram 
responsáveis por mais de 45% do volume de negócios realizado pelo total do sector 
empresarial (INE, 2012). A nossa amostra limitar-se-á a estudar as Sociedades 
Anónimas, totalizando um conjunto de 305 empresas. Esta limitação tem como objetivo 
garantir a semelhança e similitude da estrutura dos Órgãos Sociais. Pretendemos assim, 
evitar variabilidade de estruturas pelo que nos restringimos a um único tipo de 
sociedade. 
                                                          
6
 No que respeita à informação fornecida pela base de dados SABI, não me é possível saber ao longo dos 
tempos quais os administradores, apenas tenho essa informação para um dado momento do tempo 
(sempre que a informação é alterada esta é apagada ficando apenas registada a última informação 
disponível). Pelo que deste modo o meu estudo se centrará em apenas um ano, sendo assim um estudo 
estático. 
7
 Critérios que fazem parte da Recomendação da Comissão 2003/361 para se classificar as empresas 
como grandes.  
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Para cada uma das empresas da amostra obtivemos os seguintes dados: 
• Nome da empresa; 
• Nome dos Órgãos Sociais; 
• Função dos Órgãos Sociais; 
• Número de empregados; 
• Total do Ativo; 
• Total do Volume de Negócios; 
• Localização geográfica por Região; 
• CAE; 
• Return on Equity; 
• Profit Margin; 
• Return on Capital Employed; 
• Rendibilidade Económica; 
• Resultado Líquido.  
As informações fornecidas pela base de dados não incluíam o género dos Órgãos 
Sociais. Para cada uma das empresas apenas era apresentada a identificação dos seus 
Órgãos Sociais e respetiva função, não nos fornecendo automaticamente o género dos 
mesmos. Assim, para este estudo foi necessário proceder manualmente à separação dos 
Órgãos Sociais entre Órgãos Sociais masculinos e femininos. Esta separação foi 
elaborada tendo por base o nome8 de cada um dos órgãos. Para prosseguir o nosso 
estudo foi necessário criar duas variáveis: a variável dummy de diversidade e a variável 
relativa de diversidade. A variável dummy de diversidade é uma variável que assume o 
valor de 1 sempre que existe pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais ou 0 caso 
contrário. A variável relativa de diversidade mede a percentagem de mulheres no total 
de membros dos Órgãos Sociais. Assim, verifica-se que no que respeita às 
características de diversidade da amostra, estas foram elaboradas e trabalhadas por nós. 
A maior parte dos estudos debruçam-se sobretudo na relação que se estabelece entre 
performance financeira e mulheres nos Conselhos de Administração. No nosso estudo, 
abordamos o Conselho de Administração, o Conselho Fiscal e a Assembleia Geral, ou 
                                                          
8
 Nos casos em que o nome suscitava dúvidas relativamente a ser um elemento masculino ou feminino foi 
sempre considerado um elemento masculino.   
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seja, estudamos uma visão mais ampla de Corporate Governance. Não nos foi possível 
através da informação fornecida pela base de dados SABI delimitar o nosso estudo de 
forma eficaz ao Conselho de Administração pelo que resolvemos utilizar os elementos 
dos Órgãos Sociais como um todo. No que respeita às funções dos Órgãos Sociais, para 
este estudo foram consideradas as seguintes: 
• 1.º Secretário; 
• 2.º Secretário; 
• Administrador Delegado; 
• Administrador Executivo; 
• Administrador Único; 
• Administrador; 
• Fiscal Único; 
• Presidente Executivo; 
• Presidente/ROC 
• Presidente/SROC; 
• Presidente; 
• Provedor Adjunto; 
• Revisor Oficial de Contas Suplente; 
• Secretário Adjunto; 
• Secretário; 
• Secretário-geral; 
• Sócio-Gerente; 
• Suplente; 
• Vice-presidente; 
• Vogal. 
Nos subcapítulos seguintes faremos uma breve análise descritiva da amostra (quantas 
empresas têm pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais, qual a percentagem que 
estas ocupam na totalidade dos Órgãos Sociais), uma análise por regiões, uma análise 
por sectores e por último uma análise à dimensão das empresas.  
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4.1 Análise Descritiva  
Destas 305 empresas, 102 não têm mulheres nos Órgãos Sociais, 92 empresas têm uma 
mulher, 62 empresas têm duas, 29 empresas têm três mulheres e 20 empresas têm pelo 
menos 4 ou mais mulheres nos seus Órgão Sociais. De seguida apresento um gráfico 
que permite comparar para os níveis de presença (0, 1, 2, 3, 4 ou mais) de Órgãos 
Sociais mulheres versus homens:  
 
Gráfico 5 – Número de empresas com (0,1,2,3,4 ou mais) Órgãos Sociais mulheres versus 
homens – 2011 
Assim, para a amostra definida é possível verificar através do Gráfico 5 que tal como 
dito anteriormente 102 empresas não têm nenhuma mulher nos Órgãos Sociais, situação 
que contrasta com a verificada para os homens na qual se verifica que não há nenhuma 
empresa na qual não exista pelo menos um elemento masculino nos seus Órgãos Socias. 
Salientando ainda que em 255 empresas da amostra existem 4 ou mais Órgãos Sociais 
do sexo masculino, cenário que se mostra bastante diferente no que respeita às mulheres 
uma vez que apenas 20 empresas apresentam nos seus Órgãos Sociais 4 ou mais 
mulheres. De uma forma mais sucinta e para simplificar a análise daqui em diante o 
grupo será separado tendo por base uma variável dummy de diversidade, ou seja, o 
grupo que não tem nenhuma mulher nos Órgãos Sociais e o grupo que tem pelo menos 
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uma mulher. Para elucidar ainda de forma mais representativa esta situação, de seguida 
apresento um gráfico onde é possível verificar a percentagem de empresas que 
apresentam nenhum ou pelo menos um Órgão Social mulher versus homem.  
 
Gráfico 6 – Percentagem de empresas com nenhum(a) ou com pelo menos 1 homem versus 
mulher nos Órgãos Sociais – 2011 
Verifica-se assim, pela análise do Gráfico 6, que para a amostra apresentada cerca de 
33% das empresas não têm nenhuma mulher nos seus Órgãos Sociais opondo-se à 
percentagem masculina que nos permite aferir que não há nenhuma empresa na qual não 
existe no mínimo um homem nos Órgãos Sociais. Salientando ainda que cerca de 67% 
das empresas apresentam nos seus Órgãos Sociais mulheres e que em todas as empresas 
há pelo menos um elemento masculino na composição dos Órgãos Sociais. 
Com base no Gráfico 7 e de forma a complementar a anterior análise, uma vez que o 
total de Órgãos Sociais das empresas da amostra varia de 2 até 31, iremos averiguar 
para a nossa amostra qual a percentagem que as mulheres representam no total dos 
Órgãos Sociais. Da análise efetuada verificamos que em 233 empresas as mulheres 
representam entre 0 a 25% do total dos Órgãos Sociais, em 64 representam entre 25% a 
50%, em apenas 8 representam entre 50% a 75% e não há nenhuma empresa na qual 
representam entre 75% a 100% do total de Órgãos Sociais.  
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Gráfico 7 – Representatividade feminina versus masculina no total dos Órgãos Sociais – 2011 
Verifica-se assim que em Portugal e para a nossa amostra a representatividade feminina 
nos Órgãos Sociais é completamente oposta à representatividade masculina, se por um 
lado em cerca de 76% das empresas as mulheres ocupam entre 0 a 25%, por outro, em 
cerca de 68% das empresas os homens ocupam entre 75% a 100% dos Órgãos Sociais. 
4.2 Análise por Regiões 
Com o objetivo de melhor compreender a representatividade feminina nos Órgãos 
Sociais, de seguida expomos um quadro onde é possível analisar para as diferentes 
regiões do país as empresas que não têm Órgãos Sociais mulheres e as que têm pelo 
menos um elemento feminino na sua composição. 
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Regiões 
N.º de empresas sem 
Órgãos Sociais  
Mulher 
N.º de empresas com 1 
ou mais Órgãos Sociais  
Mulher 
Total 
Total 102 203 305 
Lisboa e Vale do 
Tejo 53 90 143 
Norte 35 76 111 
Alentejo 6 11 17 
Região Autónoma 
da Madeira 3 8 11 
Região Autónoma 
dos Açores 0 7 9 
Centro 3 6 7 
Algarve 2 5 7 
Tabela 2 – Número de empresas com nenhum ou com 1 ou mais Órgãos Sociais mulheres - 
Análise por Regiões – 2011 
Da observação da tabela 1 podemos concluir que as Regiões com maior 
representatividade na amostra são as regiões de Lisboa e Vale do Tejo e do Norte, que 
representam em conjunto cerca de 84% da amostra.  
 
Gráfico 8 – Percentagem de empresas com nenhum ou com 1 ou mais Órgãos Sociais 
mulheres - Análise por Regiões – 2011 
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De acordo com o Gráfico 8 podemos aferir que a região que apresenta uma maior 
percentagem de empresas sem mulheres nos órgãos de administração é a Região de 
Lisboa e Vale do Tejo sendo a Região Autónoma dos Açores aquela que apresenta a 
menor taxa. No entanto, esta informação não pode ser analisada de forma isolada, com a 
ajuda da tabela 2 verificamos que no caso da Região Autónoma dos Açores o número de 
empresas que compõem a amostra é relativamente reduzido. Pelo que, esta conclusão 
pode não ser representativa da população. Com um maior número de empresas temos as 
regiões do Norte e de Lisboa e Vale do Tejo e para as quais é possível aferir que a 
percentagem de empresas que têm pelo menos uma mulher nos seus órgãos de 
administração é de cerca de 68% e 63 % respetivamente.   
4.3 Análise por Sectores  
Relativamente à divisão sectorial da amostra, de seguida apresento a tabela 3 onde é 
possível observar a separação pelos diferentes setores empresariais tendo por base os 
CAE´s da revisão 3 (esta divisão foi elaborada tendo por base os critérios definidos pelo 
INE). De acordo com a tabela 3, o sector mais representativo é o sector das Indústrias 
Transformadoras perfazendo um total de 110 empresas, das quais 50 não têm nenhuma 
mulher nos Órgãos Sociais e 60 têm pelo menos uma. O segundo lugar cabe ao 
Comércio por grosso e a retalho; reparação de veículos automóveis e motociclos que 
totaliza um conjunto de 40 empresas relativamente às quais 9 não têm nenhuma mulher 
na constituição dos Órgãos Socias. Todos os restantes sectores apresentam um total de 
empresas relativamente mais baixo que varia entre 0 e 30. 
Secção Designação Relação Secção/Divisão Total 0 1 ou 
mais 
A Agricultura, produção 
animal, caça, floresta e pesca 01+02+03 3 1 2 
B Indústrias extrativas 05+06+07+08+09 1 0 1 
C Indústrias transformadoras 
10+11+12+13+14+15+16
+17+18+19+20+21+22+2
3+24+25+26+27+28+29+
30+31+32+33 
110 50 60 
D Eletricidade, gás, vapor, água quente e fria e ar frio 35 5 2 3 
 Diversidade de género nos Órgãos Sociais das empresas portuguesas – Estudo exploratório 
32 
 
E 
Captação, tratamento e 
distribuição de água; 
saneamento, gestão de 
resíduos e despoluição 
36+37+38+39 12 5 7 
F Construção 41+42+43 30 9 21 
G 
Comércio por grosso e a 
retalho; reparação de 
veículos automóveis e 
motociclos 
45+46+47 40 9 31 
H Transportes e armazenagem 49+50+51+52+53 24 7 17 
I Alojamento, restauração e 
similares 55+56 14 6 8 
J Atividades de informação e de comunicação 58+59+60+61+62+63 20 3 17 
K Atividades financeiras e de 
seguros 64+65+66 0 0 0 
L Atividades imobiliárias 68 3 1 2 
M 
Atividades de consultoria, 
científicas, técnicas e 
similares 
69+70+71+72+73+74+75 13 4 9 
N Atividades administrativas e dos serviços de apoio 77+78+79+80+81+82 14 3 11 
O 
Administração Pública e 
Defesa; Segurança Social 
Obrigatória 
84 1 0 1 
P Educação 85 0 0 0 
Q Atividades de saúde humana 
e apoio social 86+87+88 10 0 10 
R 
Atividades artísticas, de 
espetáculos, desportivas e 
recreativas 
90+91+92+93 5 2 3 
S Outras atividades de serviços 94+95+96 0 0 0 
T 
Atividades das famílias 
empregadoras de pessoal 
doméstico e 
atividades de produção das 
famílias para uso próprio 
97+98 0 0 0 
U 
Atividades dos organismos 
internacionais e outras 
instituições 
extraterritoriais 
99 0 0 0 
 
 
Total 305 102 203 
Tabela 3 – Número de empresas com nenhuma ou com 1 ou mais mulheres nos Órgãos Sociais - 
Análise por Sectores – 2011 
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Tendo por base o Gráfico 9 é possível verificar que a percentagem de mulheres nos 
Órgãos Sociais é bastante díspar, variando entre os 55% e os 100%. Pelo que frisaremos 
o sector para o qual temos um conjunto de empresas mais alargado e que nos permitirá 
fazer uma análise mais adequada. Deste modo verificamos que para o sector C 
(Indústrias Transformadoras) a percentagem de empresas que não apresenta nenhuma 
mulher nos Órgãos Sociais é de cerca de 45%, sendo os remanescentes 55% o conjunto 
de empresas que têm pelo menos uma mulher. 
  
Gráfico 9 – Percentagem de empresas com nenhuma ou com 1 ou mais mulheres nos Órgãos 
Sociais - Análise por Sectores – 2011 
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4.4 Análise da Dimensão 
Para procedermos à análise da dimensão das empresas em causa iremos recorrer ao 
indicador número de empregados. De acordo com a Tabela 4 podemos verificar que na 
nossa amostra a maior parte das empresas empregam entre 250 a 1000 trabalhadores9. 
De destacar que na secção de empresas com mais de 2.000 empregados a variação é 
bastante alargada sendo que varia entre os 2.000 e os 8000, havendo duas exceções o 
caso do Pingo Doce – Distribuição Alimentar, S.A. e do Modelo Continente- 
Hipermercados S.A. que empregam 22.734 e 20.077 trabalhadores respetivamente.  
Dimensão - N.º de 
empregados 
N.º de empresas sem 
Órgãos Sociais 
Mulheres 
N.º de empresas com 1 ou 
mais Órgãos Sociais 
Mulheres 
Total 
0-500 57 95 152 
500-1000 24 61 85 
1000-1500 6 23 29 
1500-2000 4 9 13 
>2000 11 15 26 
 
Tabela 4 – Número de empresas com nenhuma ou com pelo menos 1 mulher nos Órgãos Sociais 
- Análise por Número de Empregados- 2011 
Complementando a nossa análise com o gráfico 10 verificamos que o escalão que 
apresenta uma maior percentagem de mulheres nos Órgãos Sociais é o escalão dos 
1.000 a 1.500 empregados, apresentando uma taxa de cerca de 79%. No entanto, é de 
realçar que a amostra nesta secção é constituída apenas por um total de 29 empresas. 
Assim, e uma vez que os escalões mais representativos da amostra são os escalões que 
vão dos 0 aos 500 e dos 500 aos 1.000 empregados verificamos que a percentagem de 
mulheres nos diferentes escalões é de 63% e 72% respetivamente.  
                                                          
9
 Tal como referenciado anteriormente a nossa amostra foi constituída tendo por base empresas com 250 
ou mais trabalhadores.  
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Gráfico 10 – Percentagem de empresas com nenhuma ou com 1 ou mais mulheres nos Órgãos 
Sociais - Análise por Dimensão – 2011 
4.5 Método Catalyst (2007) 
Tendo por base a metodologia adotada no já referido estudo Rover (2011) iremos de 
seguida aplicar no nosso estudo o método Catalyst (2007).  
Para a nossa análise, o método dos quartis referenciado no estudo Catalyst (2007) não 
poderá ser aplicado (pelo menos de uma forma direta). A divisão da amostra em quartis 
obriga a que os vários quartis sejam diferentes entre si. Tal como referenciado 
anteriormente a nossa amostra é constituída por 305 empresas, pelo que cada quartil 
ficaria com cerca de 76 empresas. No entanto, existem 102 empresas sem Órgãos 
Sociais mulheres pelo que haveria no primeiro e segundo quartis empresas sem 
mulheres nos seus Órgãos Sociais, ou seja, os primeiros e segundos quartis não seriam 
distintos entre si não permitindo assim que se proceda à análise através dos quartis. De 
forma a ultrapassar esta limitação iremos usar alternativamente uma medida dummy de 
diversidade, ou seja, a comparação será efetuada entre a empresas sem Órgãos Sociais 
mulheres e as empresas que apresentem pelo menos uma mulher nos seus Órgãos 
Sociais. Uma vez que só podemos utilizar as medidas financeiras que a base de dados 
nos disponibiliza para colmatar essa limitação usaremos como proxys das medidas 
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financeiras utilizadas pelo estudo Catalyst (2007) as seguintes medidas financeiras: 
ROE (Return On Equity – Rentabilidade dos Capitais Próprios); PM (Profit Margin - 
Margem de lucro) e ROCE (Return On Capital Employed – Rentabilidade do Capital 
Aplicado). As fórmulas subjacentes a cada um dos indicadores são explicitadas de 
seguida, vejamos: 
• ROE=	 í	 	 í	
 ó	
 
 
• Profit Margin =	 í	 	 í	

 
 
• ROCE =	 		 		
 ó		 
 
 
O gráfico 11 mostra que em média no que respeita ao ROE as empresas com mulheres 
nos Órgãos Sociais apresentam pior desempenho relativamente às que não têm, sendo 
os valores respetivamente de 11,95% e 6,82%. Relativamente ao Profit Margin verifica-
se que as empresas com pelo menos um elemento feminino nos seus Órgãos Sociais 
apresentam um desempenho inferior, mais concretamente o desempenho é inferior em 
7%, sendo de 1,28% para as empresas com a totalidade dos membros masculinos e de 
1,19% para as empresas com pelo menos uma mulher. Por outro lado, o ROCE 
apresenta um desempenho superior em 25%, sendo os valores apresentados para as 
empresas sem Órgãos Sociais mulheres de 10,38% e de 13,02% para as empresas com 
pelo menos uma mulher.  
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Gráfico 11 – Performance Organizacional utilizando o Método Catalyst - Comparação entre 
empresas sem mulheres nos Órgãos Sociais e empresas com pelo menos 1 mulher- 2011 
4.5.1 Validação estatística 
O estudo Catalyst (2007) não contempla esta vertente de validação estatística, 
limitando-se a referir quais as diferenças das médias de diferentes rácios financeiros 
para o quartil superior (empresas com maior percentagem de mulheres no conselho) e 
para o quartil inferior (empresas com menor percentagem de mulheres no conselho), ou 
seja, não refere se as diferenças das médias são ou não estatisticamente significativas. 
No entanto, tendo por base que estamos perante um estudo exploratório e de forma a 
validar estatisticamente as inferências anteriormente referidas nomeadamente no que 
respeita à comparação de variáveis entre empresas sem mulheres e empresas com pelo 
menos uma mulher nos Órgãos Sociais, torna-se crucial compreender o significado 
estatístico da comparação de médias bem como efetuar um teste à média. Assim, de 
forma a compreender a natureza e comportamentos das variáveis deve-se inicialmente 
proceder ao estudo da normalidade das mesmas (Santos, 2000). O teste T-student é o 
teste paramétrico tradicional, e é obtido sob a hipótese de que a população tem 
distribuição normal. Nesse sentido e de forma a aplicarmos o método estatístico mais 
correto iremos verificar se essa suposição pode ou não ser assumida. Recorrendo ao 
programa estatístico SPSS iremos verificar através do teste de Kolmogorov-Smirnov10 
                                                          
10
 Este teste é usado para amostras superiores a 30 observações. Sendo que se utiliza o teste de Shapiro-
Wilks quando o número de observações é inferior a 30.  
11,95%
1,28%
10,38%
6,82%
1,19%
13,02%
0,00%
2,00%
4,00%
6,00%
8,00%
10,00%
12,00%
14,00%
ROE Profit Margin ROCE
Indicadores financeiros
Performance Organizacional - Método Catalyst
Sem Órgãos Sociais Mulheres Com Órgãos Sociais Mulheres
-43%
-7%
+25%
 Diversidade de género nos Órgãos Sociais das empresas portuguesas – Estudo exploratório 
38 
 
com a correção de Lilliefors se estamos perante variáveis com distribuição normal. Este 
teste avalia duas hipóteses: 
• H0: Os dados seguem uma distribuição normal 
• H1: Os dados não seguem uma distribuição normal 
 
De acordo com a tabela 5, é possivel verificar que o p-value do teste é inferior a 0,05 
para todas as variáveis, pelo que, para um nível de significância de 5% se rejeita a 
Hipotese nula, ou seja, os dados não seguem uma distribuição normal. Segundo Santos 
(2000) para além deste teste é ainda possível verificar através da análise dos valores de 
skewnes11  no Anexo II que por apresentar valores bastante diferentes de zero se conclui 
pela não normalidade das variáveis.  
Tests of Normality 
Variáveis Fator Kolmogorov-Smirnov
a
 
Statistic df Sig. 
Mul_OS Homens 0,530 102 0,000 Mulheres 0,143 200 0,000 
ROE Homens 0,187 102 0,000 Mulheres 0,288 200 0,000 
PM Homens 0,273 102 0,000 Mulheres 0,229 200 0,000 
ROCE Homens 0,187 102 0,000 Mulheres 0,280 200 0,000 
RE Homens 0,223 102 0,000 Mulheres 0,151 200 0,000 
RL Homens 0,340 102 0,000 Mulheres 0,314 200 0,000 
LNA Homens 0,141 102 0,000 Mulheres 0,118 200 0,000 
OS Homens 0,165 102 0,000 Mulheres 0,123 200 0,000 
COT Homens 0,533 102 0,000 Mulheres 0,518 200 0,000 
a. Lilliefors Significance Correction 
Fator Homens - Empresas com nenhuma mulher nos Órgãos Sociais  
Fator Mulheres - Empresas com pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais  
Tabela 5 – Teste de Normalidade para empresas com nenhuma ou com pelo menos 1 
mulher nos Órgãos Sociais - 2011 
                                                          
11
 “Mede o desvio da distribuição observada em relação à simetria, se o valor for claramente diferente de 
zero, então a distribuição é assimétrica, em contraste com a característica simétrica típica da distribuição 
normal” (Santos, 2000) 
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Cada uma das variáveis acima descritas representa: 
• Mul_OS: Percentagem de Mulheres nos Órgãos Sociais; 
• ROE: Return on Equity; 
• PM: Profit Margin; 
• ROCE: Return on Capital Employed; 
• RE12: Rendibilidade Económica; 
• RL: Resultado Líquido; 
• LNA: Logaritmo do Total do Ativo; 
• OS: Total de membros dos Órgãos Sociais; 
• COT13: Empresas cotadas ou pertencentes a grupos cotados. 
Uma vez verificada a não normalidade das variáveis, concluímos que não é possível 
aplicar no nosso estudo testes paramétricos. Iremos assim aplicar um teste não 
paramétrico que nos permitirá aferir acerca da diferença das amostras e da sua 
significância estatística.  
Segundo Costa (2012) a média é uma estatística fortemente influenciada pela 
variabilidade e amplitude dos valores da amostra, por este motivo efetuamos um teste à 
mediana. O teste a utilizar será o teste de Mann-Whitney-Wilcoxon. De acordo com 
Ferreira (2010) trata-se de um teste não paramétrico alternativo ao teste paramétrico T-
student. “O único pressuposto exigido para a aplicação do teste M-W-W é que as duas 
amostras sejam independentes e aleatórias, e que as variáveis em análise sejam 
numéricas ou ordinais (os pressupostos para a aplicabilidade do teste t-Student são mais 
exigentes: as populações de onde as amostras provêm têm distribuição normal; as 
amostras são independentes e aleatórias; as populações têm uma variância comum)” 
(Ferreira, 2010). “Este teste computa o valor absoluto da diferença entre cada 
observação e a mediana e cria um ranking posicionando os valores do maior para o mais 
pequeno. Posteriormente os resultados são apresentados baseando-se na ideia de que o 
somatório dos valores acima e abaixo da mediana devem ser similares.” (Costa, 2012) 
                                                          
12
 O método de cálculo desta variável é explicado no ponto 4.6.  
13
 Esta variável dummy não era fornecida pela base de dados, foi necessário efetuar uma análise às 
empresas da amostra e verificar as que eram empresas cotadas ou pertenciam a grupos cotados.  
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Recorrendo novamente ao programa estatístico SPSS iremos comparar as medianas das 
diferentes variáveis (Mul_OS, ROE, PM, ROCE, RE,RL, LNA, OS, COT) para as 
empresas sem mulheres nos Órgãos Sociais e para as empresas com pelo menos uma 
mulher nos Órgãos Sociais. O teste de Mann-Whitney-Wilcoxon testa duas hipóteses: 
• H0: As duas amostras têm distribuições idênticas  
• H1: As duas amostras têm distribuições diferentes  
 
O valor das medianas e respetivas diferenças para cada uma das variáveis é apresentada 
de seguida na tabela 6. O resultado do teste de Mann-Whitney-Wilcoxon é apresentado 
na tabela 7, através da qual é possível aferir que a diferença das medianas das variáveis 
ROE, PM, ROCE, RE,RL, LNA e COT se mostra inconclusiva, ou seja, não são 
estatisticamente significativas. Para estas variáveis não é possível rejeitar a hipótese 
nula, ou seja, as amostras empresas sem mulheres nos Órgãos Socias e empresas com 
pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais têm distribuições idênticas. Por outro lado, 
para as variáveis Mul_OS e OS é possível rejeitar a hipótese nula, ou seja, as variáveis 
são estatisticamente significativas. Por outras palavras, a mediana das variáveis 
MUL_OS e OS são diferentes para as empresas com pelo menos uma mulher nos 
Órgãos Sociais relativamente às empresas sem nenhuma mulher.  
Pelo que, as duas amostras empresas sem mulheres nos Órgãos Sociais e empresas com 
pelo menos uma mulher apenas se mostram distintas no que respeita às variáveis 
MUL_OS e OS, não sendo possível concluir acerca dos restantes indicadores. No que 
respeita à variável MUL_OS era de esperar que as duas amostras se apresentassem 
distintas uma vez que esta variável assume sempre o valor de zero para as empresas sem 
mulheres nos Órgãos Sociais. Relativamente à variável OS é possível aferir que nas 
empresas onde existem mulheres nos Órgãos Sociais, o total de membros dos Órgãos 
Sociais é mais elevado comparativamente às empresas sem mulheres nos Órgãos 
Sociais.  
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Todas as empresas  Empresas sem Órgãos Sociais  Mulheres 
 
Empresas com pelo 
menos um Órgão 
Social Mulher 
   
 
     
  
N Mean Median 
 
N Mean Median 
 
N Mean Median 
 
Diferença 
em média 
Diferença 
medianas 
Mul_OS 305 0,17 0,14  103 0,00 0,00  202 0,25 0,22    
ROE 302 8,55 7,75  102 11,95 8,60  200 6,82 6,08  -42,93% -29,32% 
PM 305 1,22 1,76  103 1,28 2,96  202 1,19 1,40  -6,46% -52,87% 
ROCE 305 12,13 7,54  103 10,38 8,76  202 13,02 6,92  25,47% -21,06% 
RE 305 3,01 1,68  103 2,84 2,66  202 3,09 1,35  8,90% -49,44% 
RL 305 6144,86 1281,00  103 6598,21 1406,00  202 5913,69 1174,00  -10,37% -16,50% 
LNA 305 5,07 4,96  103 5,10 4,97  202 5,05 4,96  -0,99% -0,08% 
OS 305 7,75 7,00  103 6,36 6,00  202 8,46 8,00  33,04% 33,33% 
COT 305 0,12 0,00  103 0,09 0,00  202 0,13 0,00  54,02% - 
 
Tabela 6 – Diferenças (média, mediana) entre o total de empresas e as empresas com e sem mulheres nos Órgãos Sociais – 2011 
Variáveis: Mul_OS: Percentagem de Mulheres nos Órgãos Sociais; ROE: Return on Equity; PM: Profit Margin; ROCE: Return on Capital Employed; RE: 
Rendibilidade Económica; RL: Resultado Líquido; LNA: Logaritmo do Total do Ativo; OS: Total de membros dos Órgãos Sociais e COT: Empresas cotadas ou 
pertencentes a grupos cotados.
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Tabela 7 
Variáveis: Mul_OS: Percentagem de Mulheres nos Órgãos
Margin; ROCE: Return on Capital Employed
LNA: Logaritmo do Total do Ativo; 
– Estudo exploratório
– Teste de Mann-Whitney-Wilcoxon  
 Sociais; ROE: Return on Equity
; RE: Rendibilidade Económica; RL
OS: Total de membros dos Órgãos Sociais e 
cotadas ou pertencentes a grupos cotados. 
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; PM: Profit 
: Resultado Líquido; 
COT: Empresas 
 Diversidade de género nos Órgãos Sociais das empresas portuguesas – Estudo exploratório 
43 
 
4.6 Método McKinsey (2007) 
Tal como na aplicação do método Catalyst (2007), a aplicação do método McKinsey 
(2007) no nosso estudo, seguirá a estrutura adotada por Rover (2011).  
O método McKinsey (2007) engloba duas abordagens, a qualitativa e a quantitativa. A 
nossa análise irá concentrar-se apenas na investigação quantitativa. O estudo McKinsey 
(2007) compara a performance financeira de empresas com maior diversidade de género 
com a média do sector. Para a nossa análise não procederemos ao estudo em particular 
de cada um dos sectores, estes serão analisados de forma global, ou seja, iremos 
comparar as empresas com pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais relativamente 
ao total da amostra.  
Para o nosso estudo uma vez que não se trata de uma amostra exclusivamente de 
empresas cotadas não poderemos usar indicadores de mercado, nomeadamente o Stock 
Price Growth. Assim, com base nos indicadores financeiros que a base de dados Sabi 
nos fornece e de forma a colmatar os indicadores de mercado em falta, iremos utilizar 
como proxys os seguintes indicadores: ROE, Profit Margin, ROCE e a Rendibilidade 
Económica. As fórmulas subjacentes a cada um dos indicadores são as explicitadas de 
seguida, vejamos: 
 
• ROE=	 í	 	 í	
 ó	
 
 
• Profit Margin =	 í	 	 í	

 
 
• ROCE =	 		 		
 ó		 
 
 
• Rendibilidade Económica =	 í	 	 í	
	 	 	
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Através da análise do Gráfico 12 podemos verificar que comparando o total das 
empresas com as empresas com pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais o ROE 
apresenta uma taxa 20% mais baixa e o Profit Margin apresenta-se apenas ligeiramente 
mais baixo. Por outro lado, o ROCE e a Rendibilidade Económica apresentam taxas 
mais altas, sendo a superioridade na ordem dos 7% e 3% respetivamente.  
 
Gráfico 12 – Performance Organizacional utilizando o Método McKinsey - Comparação entre 
todas as empresas e empresas com pelo menos 1 mulher- 2011 
 
4.6.1 Validação estatística 
Tal como aconteceu com o estudo Catalyst (2007), o estudo da McKinsey (2007) 
também não engloba validação estatística. O estudo McKinsey (2007) circunscreve-se a 
referir quais as diferenças das médias de diferentes rácios financeiros para o total de 
empresas comparativamente às empresas com pelo menos uma mulher nos Órgãos de 
Gestão, ou seja, não refere se as diferenças das médias são ou não estatisticamente 
significativas.  
De acordo com Rovers (2011) a análise mais adequada para este estudo é a análise 
através da correlação de coeficientes. Com base na tabela 8 podemos verificar que a 
correlação entre as variáveis ROE e Profit Margin e a presença de mulheres nos Órgãos 
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Sociais é negativa, no entanto, não é estatisticamente significativa. Pelo que, apesar de 
se verificar que a presença de mulheres nos Órgãos Sociais é indiciadora de piores 
resultados nos indicadores de performance ROE e Profit Marginn esta relação não tem 
validação estatística. Por outro lado, a relação entre o ROCE e a RE e a presença de 
mulheres nos Órgãos Socais é positiva, contudo, mostra-se igualmente não significativa. 
Deste modo, verifica-se que apesar da relação entre os indicadores financeiros ROCE e 
RE e presença de pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais indiciar melhores 
resultados esta conclusão também não apresenta validação estatística. Entre o Resultado 
líquido e a presença de mulheres nos Órgãos Sociais verifica-se uma relação negativa, 
mas também estatisticamente não significativa. A dimensão da empresa medida pelo 
logaritmo do Total do Ativo (LNA) mostra que existe uma relação negativa entre este e 
a percentagem de mulheres nos Órgãos Sociais, sendo que esta relação já tem alguma 
relevância estatística (P=0,119). Deste modo. Quanto maior a dimensão da empresa 
menor a probabilidade de se encontrar mulheres nos Órgãos Sociais. O número total de 
membros dos Órgãos Sociais medido pela variável OS mantém uma relação positiva 
com a presença de mulheres nos Órgãos Sociais, sendo esta relação estatisticamente 
significativa (P<0,01). Assim é possível verificar que quanto maior o número total de 
membros dos Órgãos Sociais maior a probabilidade de se encontrar uma mulher nesse 
total. Por último é possível  
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 Correlation 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
 Probability DUMMY  MUL_OS  ROE  PM  ROCE  RE  RL  LNA  OS  COT  
1 DUMMY  1          
 
 -----           
2 MUL_OS  0,732 1         
 
 0,000 -----          
3 ROE  -0,031 -0,069 1        
 
 0,587 0,233 -----         
4 PM  -0,002 0,027 0,140 1       
 
 0,973 0,643 0,015 -----        
5 ROCE  0,026 0,041 0,080 0,138 1      
 
 0,646 0,480 0,168 0,016 -----       
6 RE  0,010 0,019 0,246 0,674 0,266 1     
 
 0,860 0,739 0,000 0,000 0,000 -----      
7 RL  -0,007 0,005 0,099 0,385 0,077 0,314 1    
 
 0,898 0,926 0,085 0,000 0,178 0,000 -----     
8 LNA  -0,048 -0,089 -0,002 0,084 -0,056 -0,008 0,249 1   
 
 0,400 0,119 0,970 0,142 0,331 0,889 0,000 -----    
9 OS  0,275 -0,014 0,036 0,054 0,053 0,017 0,034 0,210 1  
 
 0,000 0,806 0,537 0,351 0,359 0,770 0,556 0,000 -----   
10 COT  0,068 -0,051 0,073 0,066 0,057 0,002 0,171 0,234 0,261 1 
 
 0,238 0,376 0,205 0,250 0,321 0,967 0,003 0,000 0,000 -----  
Tabela 8 – Matriz de Correlações 
Variáveis: Dummy: variável binária que toma o valor de 1 quando existe pelo menos uma mulher nos Órgãos Sociais e 0 caso contrário; Mul_OS: Percentagem de 
Mulheres nos Órgãos Sociais; ROE: Return on Equity; PM: Profit Margin; ROCE: Return on Capital Employed; RE: Rendibilidade Económica; RL: Resultado 
Líquido; LNA: Logaritmo do Total do Ativo; OS: Total de membros dos Órgãos Sociais e COT: Empresas cotadas ou pertencentes a grupos cotados.
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4.7 Investigação Futura  
Tal como o próprio nome indica o nosso estudo é um estudo exploratório, pelo que, o 
seu principal objetivo não passa por criar um modelo de regressão que explique a 
relação que se estabelece entre mulheres nos Órgãos Sociais e a performance financeira 
das empresas. A nossa investigação baseou-se sobretudo em averiguar qual o número de 
empresas que têm mulheres nos seus Órgãos Sociais, e que percentagem estas 
representam na totalidade dos Órgãos Sociais; em aferir acerca das características das 
empresas da amostra no que respeita a localização geográfica, sector e dimensão e em 
aplicar os métodos Catalyst (2007) e McKinsey (2007).  
A maior parte dos estudos referentes à diversidade de género nos Conselhos de 
Administração englobam uma análise de regressão que permita aferir acerca da relação 
que se estabelece entre mulheres nos Conselhos de Administração e a performance 
financeira das empresas. Apesar de não fazer parte dos objetivos inicialmente 
estabelecidos iremos de forma adicional realizar uma análise de regressão uma vez que 
temos dados disponíveis. Esta análise de regressão será efetuada tendo por base o 
modelo de Rover (2011)14. O nosso estudo não aprofunda esta vertente de análise de 
regressão mostrando apenas de uma forma muito breve e em jeito de investigação futura 
o que este estudo poderia ter aprofundado mais mas não o fez, por não fazer parte dos 
objetivos estabelecidos. 
O modelo de Rover (2011) verifica a relação existente entre o ROE e duas variáveis de 
presença de mulheres nos Órgãos Sociais: a variável dummy de diversidade e a 
percentagem de mulheres nos Órgãos Sociais. O autor recorre a 3 modelos para efetuar 
a sua análise. O modelo 1 é o denominado modelo de controlo, tendo como variável 
dependente o ROE e como variáveis independentes a dimensão da empresa (medido 
através do Logaritmo do total do Ativo), a dimensão dos Conselhos de Administração e 
uma variável dummy respeitante a empresas pertencentes ou não ao sector financeiro. O 
modelo 2 consiste em acrescentar ao modelo 1 a variável dummy de diversidade. E o 
modelo 3 consiste em acrescentar ao modelo 1 a percentagem de mulheres nos 
                                                          
14
 Este autor estuda como já referido anteriormente a relação que se estabelece entre a presença de 
mulheres nos Conselhos de Administração e a performance financeira de 99 empresas cotadas na 
Holanda.  
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Conselhos de Administração. Nos três modelos verifica-se uma relação positiva entre o 
ROE e a dimensão da empresa e uma relação negativa entre o ROE e as empresas 
financeiras, sendo estas duas relações estatisticamente significativas. Os resultados do 
modelo 2 indicam que a presença de pelo menos uma mulher no Conselho de 
Administração estabelece uma relação positiva e significativa relativamente ao ROE. O 
coeficiente de determinação15 R2 aumenta de 18% no modelo 1 para 25% no modelo 2. 
O modelo 3 mostra que existe uma relação positiva e também significativa entre a 
presença relativa de mulheres nos Conselhos de Administração e o ROE. O coeficiente 
de determinação passa de 18% no modelo 1 para 22% no modelo 3. Assim, é possível 
concluir que para este estudo o ROE é mais alto para empresas com pelo menos uma 
mulher no Conselho de Administração comparativamente às empresas sem mulheres, 
sendo esta conclusão consistente e estatisticamente significativa. Tanto no modelo 2 
como no modelo 3 é possível aferir que em média a presença de mulheres nos 
Conselhos de Administração é um fator distintivo para as empresas obterem melhor 
performance financeira.  
Para a análise de regressão usaremos como proxys das variáveis referenciadas por 
Rover (2011) as seguintes variáveis: como variável dependente será utilizado o 
Resultado Líquido e como variáveis independentes a dimensão da empresa (medido 
através do Logaritmo do total do Ativo – LNA), a dimensão dos Órgãos Sociais (OS) e 
uma variável dummy para as empresas cotadas ou pertencentes a grupos cotados 
(COT)16. O modelo 2 e 3 seguem a estrutura definida por Rover (2011). Os resultados 
da análise de regressão podem ser observados no Anexo III.  
Nos três modelos verifica-se uma relação positiva entre o RL e a dimensão da empresa e 
entre as empresas cotadas, sendo esta relação estatisticamente significativa. A relação 
que esse estabelece entre o RL e o total de membros dos Órgãos Sociais é negativa, no 
entanto, não é estatisticamente significativa.  
                                                          
15
 O coeficiente de determinação R² varia entre 0 e 1, indicando, em percentagem, o quanto o modelo 
consegue explicar os valores observados. Quanto maior o R², mais explicativo é modelo, melhor ele se 
ajusta à amostra. 
16
 No estudo de Rover (2011) a variável dummy utilizada é uma variável para as empresas financeiras. A 
nossa amostra não abarca empresas financeiras pelo que, se optou pela variável dummy empresas cotadas 
ou pertencentes a grupos cotados.  
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Através da leitura do Anexo III é possível verificar que através dos resultados obtidos 
no modelo 2 a relação que se estabelece entre a presença de uma ou mais mulheres nos 
Órgãos Sociais é positiva relativamente ao RL, porém, não é uma relação 
estatisticamente significativa. Sendo que, o coeficiente de determinação R diminui de 
6,83% no modelo 1 para 6,53%  no modelo 2. Os resultados do modelo 3 mostram que 
a percentagem de mulheres nos Órgãos Sociais é positiva relativamente ao RL, contudo, 
não é uma relação estatisticamente significativa. Neste caso, o coeficiente de 
determinação R2 diminui de 6,83% no modelo 1 para 6,62% no modelo 3.  
Através da análise dos resultados obtidos, podemos concluir que o Resultado Líquido 
dependerá de um outro conjunto de fatores que não o género dos Órgãos Sociais.  
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5. Conclusão 
“The gender diversity of the board is a central theme of governance reform efforts 
worldwide. However, the consequences of changing the gender diversity of the board 
are little understood. While a large literature shows that women behave differently in a 
variety of settings, ex ante it is not clear whether women should also be expected to 
behave differently than men in the board- room.” 
Ferreira, Daniel e Adams, Renée B., “Women in the boardroom and their impact on governance 
and performance”, Journal of Financial Economics, pp.307, 2009.  
Vários são os estudos que apontam que maior diversidade de género nos Órgãos de 
Gestão se traduz num aumento da performance financeira das empresas. No entanto, o 
impacto destas decisões na performance financeira das empresas é difícil de mensurar 
uma vez que são múltiplos os fatores que afetam a performance organizacional.  
O ano de 2012 mostrou-se um ano bastante importante para temática de diversidade de 
género nos Órgãos de Gestão. No passado dia 14 de novembro de 2012 a Comissão 
Europeia estabeleceu como meta uma quota de 40% de mulheres nos cargos de 
administradores não executivos nas empresas cotadas em bolsa. Devendo este objetivo 
ser atingido até 2020 nos Conselhos de Administração das empresas cotadas, no caso de 
empresas públicas cotadas deveria ser atingido até 2018.  
Com base nesta proposta surgiu a temática para o nosso estudo exploratório 
“Diversidade de género nos Órgãos Sociais das empresas portuguesas – Estudo 
exploratório”. O nosso estudo abarca um conceito mais amplo de Corporate 
Governance, que englobou o Conselho de Administração, o Conselho Fiscal e a 
Assembleia Geral. Este estudo teve como principais objetivos elaborar uma breve 
análise descritiva da amostra, verificando qual o número de empresas que têm mulheres 
nos seus Órgãos Sociais, e que percentagem estas representam na totalidade dos Órgãos 
Sociais; aferir acerca das características das empresas da amostra no que respeita a 
localização geográfica, sector e dimensão e aplicar os métodos Catalyst (2007) e 
McKinsey (2007).  
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O nosso estudo teve por base a informação fornecida pela base de dados SABI referente 
ao ano de 2011. O nosso estudo trata-se assim de um estudo estático uma vez que 
apenas abordamos um ano. De entre a informação fornecida selecionamos as 
Sociedades Anónimas com número de empregados igual ou superior a 250 e o Total do 
Ativo superior a 43 milhões ou o Total do Volume de Negócios superior a 50 milhões.17 
Limitamos o nosso estudo à análise das Sociedades Anónimas com o objetivo de 
garantir a semelhança e similitude da estrutura dos Órgãos Sociais, com esta restrição 
pretendemos evitar variabilidade de estruturas pelo que nos restringimos a um único 
tipo de sociedade. As informações fornecidas pela base de dados não incluíam o género 
dos Órgãos Sociais. Para tal foi necessário criar uma variável dummy de diversidade, ou 
seja, uma variável que assumisse o valor de 1 sempre que existia pelo menos uma 
mulher nos Órgãos Sociais ou 0 caso contrário. Esta variável dummy foi elaborada 
tendo por base o nome dos Órgãos Sociais para cada uma das empresas. Criamos ainda 
uma variável de percentagem de mulheres nos Órgãos Sociais, esta variável permitiu 
aferir qual a percentagem que as mulheres representam no total de membros dos Órgãos 
Sociais. Assim, toda informação referente à diversidade de género foi por nós elaborada 
e trabalhada.  
Inicialmente o estudo faz uma análise descritiva da amostra, sendo possível verificar 
que no total das 305 empresas cerca de 33% não têm nenhuma mulher nos seus Órgãos 
Socais, situação que contrasta com a masculina uma vez que não há nenhuma empresa 
que não tenha um homem nos seus Órgãos Sociais. Relativamente à percentagem que as 
mulheres ocupam no total dos membros dos Órgãos Sociais verifica-se que estas 
ocupam 25% em cerca de 76% dos casos. Relativamente à localização geográfica 
verificamos que as regiões mais representativas da amostra são as regiões do Norte e de 
Lisboa e Vale do Tejo para as quais é possível concluir que a percentagem de empresas 
que tem pelo menos uma mulher nos seus Órgãos Sociais é de 68% e 63% 
respetivamente. O sector mais representativo da amostra é o sector da Indústria, no qual 
as empresas que apresentam nos seus Órgãos Sociais pelo menos uma mulher 
representam cerca de 55%. Os escalões de dimensão mais representativos do nosso 
estudo são os escalões que variam dos 0 aos 500 e dos 500 aos 1.000 empregados, para 
                                                          
17
 Critérios que fazem parte da Recomendação da Comissão 2003/361 para se classificar as empresas 
como grandes.  
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estes escalões as taxas de representatividade feminina nos Órgãos Socais é de 63% e 
72% respetivamente. A aplicação do método Catalyst (2007) permitiu verificar que o 
ROE e o Profit Margin apresentam valores inferiores para amostra com pelo menos 
uma mulher nos Órgãos Sociais relativamente à amostra sem mulheres nos Órgãos 
Sociais, sendo a performance financeira superior apenas no indicador ROCE. No 
entanto, após procedermos à validação estatística destes dados através do teste de 
Mann-Whitney-Wilcoxon, verificamos que as amostras são idênticas, pelo que, os 
dados obtidos através deste método se mostram inconclusivos. Relativamente ao 
método McKinsey (2007), apuramos que o ROE e o Profit Margin apresentam valores 
inferiores para a amostra com pelo menos uma mulher relativamente ao total de 
empresas, contrariamente o ROCE e o RE apresentam valores superiores. Através da 
análise de correlações apuramos que tal como no método Catalyst (2007) os resultados 
não são estatisticamente significativos. O nosso estudo tal como o próprio nome indica 
trata-se de um estudo exploratório pelo que o seu principal objetivo não passa por criar 
um modelo de regressão que explique a relação que se estabelece entre mulheres nos 
Órgãos Sociais e a performance financeira das empresas. Assim, e de forma adicional 
analisamos a relação entre o Resultado Líquido e duas variáveis de presença de 
mulheres nos Órgãos Sociais: a variável dummy de diversidade e a variável relativa de 
diversidade. Através da análise de regressão, foi possível concluir que o Resultado 
Líquido dependerá de um outro conjunto de fatores que não o género dos Órgãos 
Sociais.  
De acordo com os resultados obtidos e para a mostra selecionada é possível verificar 
que não é possível estabelecer uma relação entre presença de mulheres nos Órgãos 
Sociais e melhor performance financeira, ou seja, pelo menos uma mulher nos Órgãos 
Sociais não é sinónimo de melhores resultados.  
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6. Limitações do Estudo 
Concluído o estudo exploratório a que nos propomos torna-se importante salientar as 
limitações a que o mesmo esteve sujeito.  
6.1 Base de dados 
A base de dados utilizada para recolha de informação, como já referido anteriormente, 
foi a base de dados SABI. A utilização desta base de dados acarretou algumas 
limitações.  
A maior parte dos estudos que se debruçam sobre a diversidade de género em ambiente 
organizacional, tendem a focar-se sobretudo nos Órgãos de Gestão das empresas. 
Inicialmente era esse o nosso objetivo, por limitações da base de dados tal não foi 
possível. Nas funções apresentadas pela base de dados para os membros das empresas 
não era possível delimitar corretamente as funções que se prenderiam unicamente com 
os Órgãos de Gestão. Pelo que, tivemos de optar por nos focarmos num conceito mais 
alargado de Corporate Governance, consideramos assim os Órgãos Sociais como um 
todo.  
De salientar ainda que apenas foi possível explorar um ano, uma vez que a base de 
dados não nos fornece os nomes dos Órgãos Sociais ao longo do tempo, ou seja, sempre 
que existem alterações à estrutura dos Órgãos Sociais esta é apagada e substituída pela 
nova informação. O facto de se usar apenas um ano poderá assim constituir uma 
limitação do estudo uma vez que, não é possível aferir a evolução dos indicadores 
financeiros ao longo dos anos. Bem como não é possível comparar anos não crise com 
anos crise o que poderá ser uma limitação do estudo, uma vez que o ano de 2011 se 
assumirá como um ano de crise.  
Uma outra limitação prende-se com a separação dos Órgãos Sociais em homens e 
mulheres, esta informação não era fornecida automaticamente pela base de dados, foi 
necessário proceder manualmente ao tratamento dos dados. Através do nome dos 
Órgãos Socais procedeu-se à delimitação da amostra em empresas que tinham pelo 
menos uma mulher nos Órgãos Sociais e empresas que não tinham nenhuma. 
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Ressalvando que, sempre que o nome suscitava dúvidas em relação a ser homem ou 
mulher foi sempre considerado um Homem.  
Relativamente aos indicadores financeiros ressalvamos que ficamos limitados a utilizar 
aqueles que eram disponibilizados pela base de dados. 
Para finalizar relevo ainda que a variável dummy COT também não era fornecida pela 
base de dados, foi necessário efetuar uma análise às empresas da amostra e verificar as 
que eram empresas cotadas ou pertenciam a grupos cotados.  
6.2 Enquadramento sectorial e organizacional 
O sector no qual a empresa se enquadra poderá ser um fator limitador, vejamos por 
exemplo o caso de uma empresa a retalho e uma empresa de gás, tendo em conta o 
género dos funcionários e dos clientes será mais provável que haja mais mulheres em 
cargos de chefia no primeiro caso do que no segundo (Rover, 2011). No nosso caso 
tratamos os dados como um todo independentemente do sector, pelo que poderá 
constituir uma limitação.  
De destacar que a nossa amostra apenas abarca Sociedades Anónimas. 
Um outro fator a considerar será o número de funcionários mulheres, quanto maior o 
número de funcionários mulheres maior será a propensão a que no limite haja mais 
mulheres nos Órgãos de Gestão. (Rover, 2011) No nosso estudo não é possível delimitar 
a amostra em função do género dos funcionários. Apenas é feita a delimitação para os 
Órgãos Sociais.  
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9. Anexos 
9.1 Anexo I – Lista de empresas da amostra 
1 A. SILVA & SILVA - IMOBILIARIO E SERVIÇOS, S.A. 
2 ABOUT THE FUTURE - EMPRESA PRODUTORA DE PAPEL, S.A 
3 ACCENTURE - CONSULTORES DE GESTAO, S.A. 
4 ADP FERTILIZANTES, S.A. 
5 ADRA - AGUAS DA REGIAO DE AVEIRO, S.A. 
6 AFAVIAS - ENGENHARIA E CONSTRUÇOES, S.A. 
7 ÁGUAS DO NOROESTE, S.A 
8 ALEXANDRE BARBOSA BORGES, S.A. 
9 ALGAR - VALORIZAÇAO E TRATAMENTO DE RESIDUOS SOLIDOS, S.A 
10 ALLIANCE HEALTHCARE, S.A. 
11 ALSTOM PORTUGAL, S.A. 
12 ALTIS - SOCIEDADE DE EMPREENDIMENTOS TURISTICOS E HOTELEIROS, S.A 
13 AMORIM FLORESTAL, S.A. 
14 AMTROL - ALFA METALOMECANICA, S.A. 
15 ANA - AEROPORTOS DE PORTUGAL, S.A. 
16 ANAM - AEROPORTOS E NAVEGAÇAO AÉREA DA MADEIRA, S.A 
17 ANTONIO DE ALMEIDA & FILHOS - TEXTEIS, S.A 
18 APDL - ADMINISTRAÇAO DOS PORTOS DO DOURO E LEIXOES, S.A. 
19 APL - ADMINISTRAÇAO DO PORTO DE LISBOA, S.A. 
20 ARSENAL DO ALFEITE, S.A. 
21 ARTIFEL - SOCIEDADE ELECTRONICA E ELECTROMECANICA, S.A. 
22 AUCHAN PORTUGAL HIPERMERCADOS, S.A. 
23 AUCHAN PORTUGAL, S.A. 
24 AUTO INDUSTRIAL, S.A. 
25 AUTOMOVEIS CITROEN, S.A. 
26 AVIBOM - AVICOLA, S.A. 
27 AVIPRONTO - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A 
28 BASTOS VIEGAS, S.A 
29 BE ARTIS - CONCEPÇAO, CONSTRUÇAO E GESTAO DE REDES DE COMUNICAÇOES, SA 
30 BENTO PEDROSO - CONSTRUÇOES, S.A. 
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31 BIAL - PORTELA & CA, S.A 
32 BOSCH CAR MULTIMEDIA PORTUGAL, S.A. 
33 BOSCH SECURITY SYSTEMS - SISTEMAS DE SEGURANÇA, S.A. 
34 BOSCH TERMOTECNOLOGIA, S.A. 
35 BRISA O & M, S.A 
36 C.SANTOS - VEICULOS E PEÇAS, S.A. 
37 CABELTE - CABOS ELÉCTRICOS E TELEFONICOS, S.A. 
38 CAETANO - AUTO, S.A. 
39 CAETANOBUS - FABRICAÇAO CARROÇARIAS, S.A. 
40 CARCLASSE - COMÉRCIO DE AUTOMOVEIS, S.A. 
41 CASAIS - ENGENHARIA E CONSTRUÇAO, S.A. 
42 CHARON - PRESTAÇAO DE SERVIÇOS DE SEGURANÇA E VIGILANCIA, S.A 
43 CIMPOR - INDUSTRIA DE CIMENTOS, S.A 
44 CIN - CORPORAÇAO INDUSTRIAL DO NORTE, S.A 
45 CINCA - COMPANHIA INDUSTRIAL DE CERAMICA, S.A 
46 CLISA - CLINICA DE SANTO ANTONIO, S.A. 
47 CME - CONSTRUÇAO E MANUTENÇAO ELECTROMECANICA, S.A. 
48 CMP - CIMENTOS MACEIRA E PATAIAS, S.A 
49 COFACO AÇORES, INDUSTRIA CONSERVAS, S.A. 
50 COLEP PORTUGAL, S.A. 
51 COMPAGNIE GENERALE DES EAUX (PORTUGAL)-CONSULTADORIA E ENGENHARIA, S.A 
52 COMPANHIA CARRIS DE FERRO DE LISBOA, S.A 
53 COMPANHIA IBM PORTUGUESA, S.A. 
54 CONSTRUÇOES GABRIEL A.S. COUTO, S.A. 
55 CONSTRUTORA ABRANTINA, S.A. 
56 CONTINENTAL MABOR - INDUSTRIA DE PNEUS, S.A. 
57 CONTROLAUTO - CONTROLO TÉCNICO AUTOMOVEL, S.A. 
58 CORDEX - COMPANHIA INDUSTRIAL TEXTIL, S.A. 
59 COTESI - COMPANHIA DE TEXTEIS SINTÉTICOS, S.A. 
60 CP CARGA - LOGISTICA E TRANSPORTES FERROVIARIOS DE MERCADORIAS, S.A 
61 CTT EXPRESSO - SERVIÇOS POSTAIS E LOGISTICA, S.A. 
62 DALPHI - METAL PORTUGAL, S.A. 
63 DAN CAKE (PORTUGAL), S.A. 
64 DANONE PORTUGAL, S.A. 
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65 DELOITTE & ASSOCIADOS - SROC, S.A. 
66 DELOITTE CONSULTORES, S.A. 
67 DELPHI AUTOMOTIVE SYSTEMS - PORTUGAL, S.A 
68 DESCOBRIRPRESS - SERVIÇOS EDITORIAIS E GRAFICOS, S.A. 
69 DOM PEDRO - INVESTIMENTOS TURISTICOS, S.A. 
70 DOMINGOS DA SILVA TEIXEIRA, S.A. 
71 EDA - ELECTRICIDADE DOS AÇORES, S.A. 
72 EDP - GESTAO DA PRODUÇAO DE ENERGIA, S.A 
73 EDP - SOLUÇOES COMERCIAIS, S.A 
74 EDP DISTRIBUIÇAO - ENERGIA, S.A. 
75 EDP VALOR - GESTAO INTEGRADA DE SERVIÇOS, S.A. 
76 EEM - EMPRESA DE ELECTRICIDADE DA MADEIRA, S.A 
77 EFACEC - ENGENHARIA E SISTEMAS, S.A. 
78 EFACEC ENERGIA - MAQUINAS E EQUIPAMENTOS ELÉCTRICOS, S.A. 
79 EGEO - TECNOLOGIA E AMBIENTE, S.A. 
80 EL CORTE INGLES - GRANDES ARMAZÉNS, S.A. 
81 EMARP - EMPRESA MUNICIPAL DE AGUAS E RESIDUOS PORTIMAO,EM,S.A 
82 EMEF - EMPRESA DE MANUTENÇAO DE EQUIPAMENTO FERROVIARIO, S.A. 
83 EMPRESA DE CONSTRUÇOES AMANDIO CARVALHO, S.A. 
84 EMPRESA MADEIRENSE DE TABACOS, S.A. 
85 ENEOP 3 - DESENVOLVIMENTO DE PROJECTO INDUSTRIAL, S.A. 
86 ENSUL MECI - GESTAO DE PROJECTOS DE ENGENHARIA, S.A 
87 EP - ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. 
88 EPAL - EMPRESA PORTUGUESA DAS AGUAS LIVRES, S.A. 
89 EPOS - EMPRESA PORTUGUESA DE OBRAS SUBTERRANEAS, S.A 
90 ERSUC - RESIDUOS SOLIDOS DO CENTRO, S.A. 
91 ESCALA BRAGA - SOCIEDADE GESTORA DO ESTABELECIMENTO, S.A 
92 ESTALEIROS NAVAIS DE VIANA DO CASTELO, S.A. 
93 ESTEVAO NEVES - HIPERMERCADOS DA MADEIRA, S.A. 
94 ESTORIL SOL (III) - TURISMO ANIMAÇAO E JOGO S.A. 
95 ETERMAR - ENGENHARIA E CONSTRUÇAO, S.A. 
96 EURICO FERREIRA, S.A. 
97 EUROATLANTIC AIRWAYS - TRANSPORTES AÉREOS, S.A. 
98 EUROPA&C EMBALAGEM, S.A. 
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99 EUROPA&C KRAFT VIANA, S.A 
100 EUROPCAR - INTERNACIONAL - ALUGUER DE AUTOMOVEIS, S.A. 
101 EUROPEAN SEAFOOD INVESTMENTS PORTUGAL, S.A. 
102 EUSÉBIOS & FILHOS, S.A 
103 EVA - TRANSPORTES, S.A. 
104 EVICAR (AUTOMOVEIS), S.A. 
105 EXTRUSAL - COMPANHIA PORTUGUESA DE EXTRUSAO, S.A 
106 FABRICA DE CERAMICA DE VALADARES, S.A. 
107 FAPRICELA - INDUSTRIA DE TREFILARIA S.A. 
108 FERPINTA - INDUSTRIAS DE TUBOS DE AÇO DE FERNANDO PINHO TEIXEIRA,S.A. 
109 FLORENCIO AUGUSTO CHAGAS, S.A. 
110 FROMAGERIES - BEL PORTUGAL, S.A 
111 FUNFRAP - FUNDIÇAO PORTUGUESA, S.A. 
112 GALP ENERGIA, S.A. 
113 GALPGESTE - GESTAO DE AREAS DE SERVIÇO, S.A 
114 GAMETAL - METALURGICA DA GANDARINHA, S.A. 
115 GENERAL CABLE CELCAT - ENERGIA E TELECOMUNICAÇOES, S.A. 
116 GERTAL - COMPANHIA GERAL DE RESTAURANTES E ALIMENTAÇAO, S.A. 
117 GESTAMP AVEIRO - INDUSTRIA DE ACESSORIOS DE AUTOMOVEIS, S.A 
118 GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A. 
119 GLOBAL NOTICIAS - PUBLICAÇOES, S.A. 
120 GRES PANARIA PORTUGAL, S.A. 
121 GRUPO PESTANA POUSADAS - INVESTIMENTOS TURISTICOS, S.A. 
122 GRUPO VENDAP, S.A. 
123 HIKMA FARMACEUTICA (PORTUGAL), S.A 
124 HOSPITAL CUF DESCOBERTAS, S.A 
125 HOSPITAL CUF INFANTE SANTO, S.A. 
126 HOSPITAL DA ARRABIDA-GAIA, S.A 
127 HOSPITAL DA LUZ, S.A. 
128 HOSPOR - HOSPITAIS PORTUGUESES, S.A. 
129 HOTEL RITZ, S.A. 
130 HOTELGAL - SOCIEDADE DE HOTEIS DE PORTUGAL, S.A. 
131 HOVIONE - FARMACIENCIA, S.A. 
132 HP HEALTH CLUBS, PORTUGAL, S.A. 
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133 HPP LUSIADAS, S.A. 
134 HPP SAUDE - PARCERIAS CASCAIS, S.A. 
135 IBER-OLEFF - COMPONENTES TÉCNICOS EM PLASTICO, S.A. 
136 IBERUSA - HOTELARIA E RESTAURAÇAO, S.A. 
137 ICM - INDUSTRIAS DE CARNES DO MINHO, S.A 
138 IFOGEST-CONSULTADORIA DE INVESTIMENTOS, S. A. 
139 IMPRENSA NACIONAL - CASA DA MOEDA, S.A. 
140 INAPAL - PLASTICOS, S.A. 
141 INDAQUA - INDUSTRIA E GESTAO DE AGUAS, S.A. 
142 INDASA - INDUSTRIA DE ABRASIVOS, S.A. 
143 INSCO - INSULAR DE HIPERMERCADOS, S.A. 
144 IRMAOS CAVACO, S.A 
145 IRMAOS SILVAS, S.A 
146 IRMAOS VILA NOVA, S.A. 
147 ITAU - INSTITUTO TÉCNICO DE ALIMENTAÇAO HUMANA, S.A. 
148 ITI - SOCIEDADE DE INVESTIMENTOS TURISTICOS NA ILHA DA MADEIRA, S.A 
149 IVN - SERVIÇOS PARTILHADOS, S.A. 
150 JMA - FELPOS, S.A. 
151 JMR - PRESTAÇAO DE SERVIÇOS PARA A DISTRIBUIÇAO, S.A. 
152 JOAO DE DEUS & FILHOS, S.A. 
153 JOSÉ AUGUSTO PINTO, FILHOS, S.A 
154 KEMET ELECTRONICS PORTUGAL,S.A. 
155 KILOM - SOCIEDADE AGRICOLA E PECUARIA DA QUINTA DOS LOMBOS, S.A. 
156 LABESFAL - LABORATORIOS ALMIRO, S.A. 
157 LAMEIRINHO-INDUSTRIA TEXTIL S.A. 
158 LEGRAND ELÉCTRICA, S.A. 
159 LESILAN - COMÉRCIO DE PRONTO A VESTIR, S.A. 
160 LEYA, S.A. 
161 LFP - LOJAS FRANCAS DE PORTUGAL, S.A. 
162 LIDO SOL II - DISTRIBUIÇAO DE PRODUTOS ALIMENTARES, S.A. 
163 LISNAVE - ESTALEIROS NAVAIS, S.A. 
164 LIZMONTAGENS - EMPRESA DE MONTAGENS TERMO-INDUSTRIAIS, S.A 
165 LOGICATI PORTUGAL, S.A. 
166 LOGOPLASTE - CONSULTORES TÉCNICOS, S.A. 
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167 LOJAS PRIMARK PORTUGAL - EXPL.GESTAO ADMIN. ESPAÇOS COMERCIAIS, S.A. 
168 LUCIO DA SILVA AZEVEDO & FILHOS, S.A. 
169 LUIS SIMOES LOGISTICA INTEGRADA, S.A. 
170 LUSIAVES - INDUSTRIA E COMÉRCIO AGRO-ALIMENTAR, S.A. 
171 M. & J. PESTANA - SOCIEDADE DE TURISMO DA MADEIRA, S.A. 
172 MADRE - EMPREENDIMENTOS TURISTICOS, S.A 
173 MAHLE - COMPONENTES DE MOTORES, S.A. 
174 MAKRO - CASH & CARRY PORTUGAL S.A 
175 MARINOTEIS - SOCIEDADE DE PROMOÇAO E CONSTRUÇAO DE HOTEIS, S.A 
176 MARQUES - COMÉRCIO A RETALHO, S.A. 
177 MARQUES, S.A 
178 MARTIFER - ALUMINIOS, S.A. 
179 MARTIFER - CONSTRUÇOES METALOMECANICAS, S.A. 
180 MDA - MOLDES DE AZEMEIS, S.A. 
181 MITSUBISHI FUSO TRUCK EUROPE - SOCIEDADE EUROPEIA DE AUTOMOVEIS S.A. 
182 MODALFA - COMÉRCIO E SERVIÇOS, S.A. 
183 MODELO - DISTRIBUIÇAO DE MATERIAIS DE CONSTRUÇAO, S.A 
184 MODELO CONTINENTE - HIPERMERCADOS, S.A. 
185 MONTECHORO - EMPRESA DE INVESTIMENTOS TURISTICOS, S.A 
186 MSF - ENGENHARIA, S.A. 
187 MUNDO AQUATICO - PARQUES OCEANOGRAFICOS E ENTRETENIMENTO EDUCATIVO,S.A 
188 MUNDOTEXTIL - INDUSTRIAS TEXTEIS, S.A. 
189 NEPHROCARE PORTUGAL, S.A. 
190 NETJETS - TRANSPORTES AÉREOS,S.A. 
191 NOKIA SIEMENS NETWORKS PORTUGAL, S.A. 
192 NOVABASE BUSINESS SOLUTIONS - SOLUÇOES E SISTEMAS DE INFORMAÇAO, S.A 
193 NOVADELTA - COMÉRCIO E INDUSTRIA DE CAFÉS, S.A 
194 NOVARTIS FARMA - PRODUTOS FARMACEUTICOS, S.A. 
195 OCP PORTUGAL - PRODUTOS FARMACEUTICOS, S.A. 
196 OGMA - INDUSTRIA AERONAUTICA DE PORTUGAL, S.A. 
197 OPTIMUS - COMUNICAÇOES, S.A. 
198 PAGINAS AMARELAS, S.A. 
199 PASCOAL & FILHOS, S.A. 
200 PATINTER - PORTUGUESA DE AUTOMOVEIS TRANSPORTADORES, S.A 
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201 PAULO DE OLIVEIRA, S.A. 
202 PETRATEX - CONFECÇOES, S.A. 
203 PEUGEOT CITROEN AUTOMOVEIS PORTUGAL, S.A. 
204 PHARMACONTINENTE - SAUDE E HIGIENE, S.A. 
205 PINGO-DOCE - DISTRIBUIÇAO ALIMENTAR, S.A. 
206 PIZARRO, S. A. 
207 PLURAL ENTERTAINMENT PORTUGAL, S.A. 
208 PONTICELLI ANGOIL-SERVIÇOS PARA A INDUSTRIA PETROLIFERA, S.A. 
209 PORTIS - HOTEIS PORTUGUESES, S.A. 
210 PORTUGAL TELECOM, INOVAÇAO, S.A. 
211 PORTUGALIA - COMPANHIA PORTUGUESA DE TRANSPORTES AÉREOS, S.A. 
212 PRESSELIVRE - IMPRENSA LIVRE, S.A 
213 PRESTIBEL - EMPRESA DE SEGURANÇA, S.A 
214 PRIMOR CHARCUTARIA - PRIMA, S.A. 
215 PT - SISTEMAS DE INFORMAÇAO, S.A. 
216 PT COMUNICAÇOES, S.A 
217 PT CONTACT - TELEMARKETING E SERVIÇOS DE INFORMAÇAO, S.A. 
218 PT PRO, SERVIÇOS ADMINISTRATIVOS E DE GESTAO PARTILHADOS, S.A. 
219 PULL & BEAR (PORTUGAL) - CONFECÇOES, S.A. 
220 RADIO POPULAR - ELECTRODOMÉSTICOS, S.A. 
221 RAMEDM - ESTRADAS DA MADEIRA,S.A. 
222 RAPORAL - RAÇOES DE PORTUGAL, S.A 
223 RECER - INDUSTRIA DE REVESTIMENTOS CERAMICOS, S.A. 
224 RECHEIO - CASH AND CARRY, S.A 
225 RECOLTE, SERVIÇOS E MEIO AMBIENTE, S.A. 
226 REDE FERROVIARIA NACIONAL – REFER, S.A.  
227 REN - REDE ELÉCTRICA NACIONAL, S.A. 
228 REN SERVIÇOS, S.A. 
229 RENAULT CACIA, S.A. 
230 REPSOL POLIMEROS, S.A. 
231 RESINORTE - VALORIZAÇAO E TRATAMENTO DE RESIDUOS SOLIDOS, S.A. 
232 RIOPELE TEXTEIS, S.A 
233 ROCA, S.A. 
234 RODOVIARIA DE LISBOA, S.A. 
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235 RODOVIARIA DO ALENTEJO, S.A 
236 ROSAS CONSTRUTORES, S.A. 
237 SAFEBAG - INDUSTRIA COMPONENTES SEGURANÇA AUTOMOVEL, S.A. 
238 SAFE-LIFE - INDUSTRIA DE COMPONENTES DE SEGURANÇA AUTOMOVEL, S.A 
239 SAKTHI PORTUGAL, S.A. 
240 SANINDUSA - INDUSTRIA DE SANITARIOS, S.A. 
241 SANITANA - FABRICA DE SANITARIOS DE ANADIA, S.A. 
242 SANTOS BAROSA - VIDROS, S.A. 
243 SAPEC - AGRO, S.A 
244 SATA AIR AÇORES - SOCIEDADE AÇORIANA DE TRANSPORTES AÉREOS, S.A. 
245 SATA INTERNACIONAL - SERVIÇOS E TRANSPORTES AÉREOS, S.A. 
246 SCHENKER - TRANSITARIOS, S.A. 
247 SDSR - SPORTS DIVISION SR, S.A. 
248 SECIL - COMPANHIA GERAL DE CAL E CIMENTO, S.A. 
249 SECURITAS - SERVIÇOS E TECNOLOGIA DE SEGURANÇA, S.A. 
250 SIBS FORWARD PAYMENT SOLUTIONS, S.A. 
251 SIERRA PORTUGAL, S.A. 
252 SIMOLDES - PLASTICOS, S.A. 
253 SN MAIA - SIDERURGIA NACIONAL, S.A. 
254 SN SEIXAL - SIDERURGIA NACIONAL, S.A. 
255 SOAUTO - COMÉRCIO DE AUTOMOVEIS, S.A 
256 SOCIEDADE AGRICOLA DA QUINTA DA FREIRIA, S.A 
257 SOCIEDADE DE CONSTRUÇOES SOARES DA COSTA, S.A. 
258 SOCIEDADE DE TRANSPORTES COLECTIVOS DO PORTO, S.A. 
259 SOGRAPE VINHOS, S.A. 
260 SOLIDAL - CONDUTORES ELÉCTRICOS, S.A. 
261 SOLVAY PORTUGAL - PRODUTOS QUIMICOS, S.A. 
262 SOLVERDE - SOCIEDADE INVESTIMENTOS TURISTICOS DA COSTA VERDE, S.A 
263 SOMAGUE - EDIÇOR, ENGENHARIA, S.A 
264 SOMAGUE - ENGENHARIA S.A. 
265 SOMELOS - TECIDOS, S.A. 
266 SOMINCOR - SOCIEDADE MINEIRA DE NEVES - CORVO, S.A. 
267 SONAE CENTER SERVIÇOS II, S.A 
268 SONAE INDUSTRIA - PRODUÇAO E COMERCIALIZAÇAO DERIVADOS DE MADEIRA, S.A 
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269 SOTÉCNICA - SOCIEDADE ELECTROTÉCNICA, S.A. 
270 SOVENA PORTUGAL - CONSUMER GOODS, S.A. 
271 SPDH - SERVIÇOS PORTUGUESES DE HANDLING, S.A. 
272 STAPLES PORTUGAL - EQUIPAMENTO DE ESCRITORIO, S.A 
273 SUGALIDAL - INDUSTRIAS DE ALIMENTAÇAO, S.A 
274 SUMA - SERVIÇOS URBANOS E MEIO AMBIENTE, S.A. 
275 SUMOL + COMPAL, MARCAS, S.A 
276 SYMINGTON - VINHOS, S.A. 
277 TECNASOL - FGE, FUNDAÇOES E GEOTECNIA, S.A. 
278 TECNOVIA - SOCIEDADE DE EMPREITADAS, S.A. 
279 TECNOVIA MADEIRA - SOCIEDADE DE EMPREITADAS, S.A 
280 TEGOPI - INDUSTRIA METALOMECANICA, S.A 
281 TEKA PORTUGAL, S.A. 
282 TEMPUS DISTRIBUIÇAO - SOCIEDADE COMERCIAL DE RELOJOARIA, S.A 
283 THYSSENKRUPP ELEVADORES, S.A. 
284 TINTAS ROBBIALAC, S.A. 
285 TMG - TECIDOS PLASTIFICADOS E OUTROS REVESTIM.P/A INDUST.AUTOMOVEL S.A 
286 TMN - TELECOMUNICAÇOES MOVEIS NACIONAIS, S.A. 
287 TOP ATLANTICO - VIAGENS E TURISMO, S.A. 
288 TRANSPORTES AÉREOS PORTUGUESES, S.A. 
289 TST - TRANSPORTES SUL DO TEJO, S.A. 
290 TVI - TELEVISAO INDEPENDENTE, S.A. 
291 UDIFAR II DISTRIBUIÇAO FARMACEUTICA, S.A. 
292 UNICER - BEBIDAS, S.A 
293 UNISELF - SOCIEDADE DE RESTAURANTES PUBLICOS E PRIVADOS, S.A. 
294 UNITED INVESTIMENTS (PORTUGAL) EMPREENDIMENTOS TURISTICOS, S.A 
295 VALORSUL - VALORIZAÇAO TRAT. RESID. SOLIDOS REGIOES LISBOA E OESTE S.A 
296 VARANDAS DE SOUSA, S.A. 
297 VASP - DISTRIBUIDORA DE PUBLICAÇOES, S.A. 
298 VICAIMA - INDUSTRIA DE MADEIRAS E DERIVADOS, S.A. 
299 VISTA ALEGRE ATLANTIS, S.A. 
300 VMPS - AGUAS E TURISMO, S.A 
301 VODAFONE PORTUGAL - COMUNICAÇOES PESSOAIS, S.A. 
302 WORTEN - EQUIPAMENTOS PARA O LAR, S.A. 
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303 ZAGOPE - CONSTRUÇOES E ENGENHARIA, S.A 
304 ZON LUSOMUNDO CINEMAS, S.A. 
305 ZON TV CABO PORTUGAL, S.A 
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9.2 Anexo II – Estatística Descritiva  
 
Todas as empresas 
  N Mean Median Minimum Maximum Std. Deviation Skewness 
Mul_OS 305 0,17 0,14 0,00 0,71 0,16 0,88 
ROE 302 8,55 7,75 -974,31 467,77 77,32 -6,51 
PM 305 1,22 1,76 -154,12 44,83 19,99 -3,74 
ROCE 305 12,13 7,54 -511,97 301,72 47,36 -2,64 
RE 305 3,01 1,68 -79,57 63,39 11,78 -0,51 
RL 305 6144,86 1281,00 369353,00 379890,00 43921,61 1,63 
LNA 305 5,07 4,96 3,97 7,25 0,49 1,47 
OS 305 7,75 7,00 2,00 31,00 3,62 1,44 
COT 305 0,12 0,00 0,00 1,00 0,32 2,37 
 
 
 
Empresas sem Órgãos Sociais  Mulheres 
  N Mean Median Minimum Maximum Std. Deviation Skewness 
Mul_OS 103 0,00 0,00 0,00 0,14 0,01 10,00 
ROE 102 11,95 8,60 -90,63 127,05 30,20 0,14 
PM 103 1,28 2,96 -154,12 44,83 21,51 -4,37 
ROCE 103 10,38 8,76 -89,30 120,04 21,39 0,81 
RE 103 2,84 2,66 -79,57 63,39 13,02 -1,89 
RL 103 6598,21 1406,00 369353,00 379890,00 62775,64 0,33 
LNA 103 5,10 4,97 4,32 7,19 0,54 1,58 
OS 103 6,36 6,00 2,00 16,00 2,80 0,99 
COT 103 0,09 0,00 0,00 1,00 0,28 2,92 
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Empresas com pelo menos um Órgão Social Mulher   
  N Mean Median Minimum Maximum Std. Deviation Skewness 
Mul_OS 202 0,25 0,22 0,05 0,71 0,13 1,13 
ROE 200 6,82 6,08 -974,31 467,77 92,57 -5,70 
PM 202 1,19 1,40 -136,50 40,76 19,22 -3,27 
ROCE 202 13,02 6,92 -511,97 301,72 56,20 -2,45 
RE 202 3,09 1,35 -49,03 48,54 11,13 0,63 
RL 202 5913,69 1174,00 53470,00 285820,00 30293,52 5,96 
LNA 202 5,05 4,96 3,97 7,25 0,47 1,35 
OS 202 8,46 8,00 2,00 31,00 3,79 1,46 
COT 202 0,13 0,00 0,00 1,00 0,34 2,15 
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9.3 Anexo III – Resultados da análise de regressão para a variável 
dependente Resultado Líquido 
Variável 
dependente  
RL           
Variáveis 
Independentes 
Modelo 1: Modelo de 
controlo 
Modelo 2: Modelo de 
Diversidade Dummy 
Modelo 3: Modelo de 
diversidade relativa 
 Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 
Constante  94826,400 0,000 95582,710 0,000 97471,250 0,000 
LNA 20405,730 0,000 20496,250 0,000 20645,370 0,000 
OS -582,863 0,409 -614,634 0,404 -5877,120 0,406 
COT  17598,760 0,027 17577,460 0,028 17748,440 0,026 
DUMMY 
  
8248,844 0,878 
  
MUL_OS 
    
8712,792 0,566 
F-statistic 8,432 0,000 6,309 0,000 6,392 0,000 
Adjusted R-
squared -   6,83%  6,53%  6,62%  
 
